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 RESUMO 
O presente trabalho abordou o tema de análise das demonstrações contábeis da 
companhia Sulmaq Industrial e Comercial S.A. O objetivo geral deste trabalho foi 
analisar a situação econômico-financeira da empresa no período de 2011 a 2015. 
Quanto à metodologia, teve como procedimento técnico o Estudo de Caso, como 
abordagem qualitativa e quantitativa, os objetivos desta pesquisa foram definidos 
como pesquisa descritiva, pelo fato do investigador necessitar de conhecimentos 
aprofundados dos fenômenos ocorridos durante os anos analisados.  Para a parte 
prática deste estudo, aplicou-se a análise Vertical e Horizontal e também por índices 
tendo como base as demonstrações contábeis da companhia em evidência. 
Posteriormente, comparou-se os resultados obtidos dos anos de 2011 a 2015 com 
ela mesma, a fim de concluir qual a situação econômico-financeira da companhia no 
período. Analisando todos os índices, percebe-se que a empresa de um modo geral 
vem melhorando a cada ano. Os índices de liquidez tiveram algumas variações, mas 
se manteve constante, demonstrando resultados positivos para a companhia. Todos 
os índices de lucratividade vêm melhorando no decorrer dos exercícios analisados, 
ainda, percebem-se melhores resultados a partir do exercício de 2013. Os índices de 
endividamento são merecedores de atenção, tendo em vista que a empresa possui 
um endividamento acima de 50%, porém, o Retorno do Patrimônio Líquido é 
superior ao Retorno do Investimento demonstrando que a empresa possui um custo 
da dívida inferior ao retorno do investimento. Conforme exposto na tabela resumo 
dos indicadores, os índices de Liquidez, Lucratividade, Atividade e os indicadores de 
Rentabilidade vêm apresentando melhora positiva para a companhia a partir do ano 
de 2013.  
 
Palavras-chave: Análise das demonstrações contábeis. Sistemas para carne 
vermelha. Índices econômico-financeiros.  
 
 ABSTRACT 
This research deals with the topic of analysis of the company's financial the company 
Sulmaq S.A. the general objective of this work was to analyze the economic and 
financial situation of the company in the period of 2011 to 2015. As for the 
methodology, technical procedure the case study, qualitative and quantitative 
approach, the objectives of this research were defined like descriptive research, 
researchers require a thorough knowledge of the phenomena occurring during the 
years analyzed.  For the practical part of this study, the Vertical and Horizontal 
analysis and also by indexes based on the financial statements of the company. 
Subsequently, compared the results obtained from 2011 to 2015 with herself, in order 
to complete what the economic and financial situation of the company during the 
period. Analyzing all indexes, one realizes that the company generally comes 
improving each year. The liquidity indices had some variations, but remained 
constant, demonstrating positive results for the company. All indices of profitability 
come improving over the exercise analysed also realize better results from the 
financial year 2013. The indexes of indebtedness are deserving of attention, 
considering that the company has a debt above 50%, however, the return on Equity 
is higher than the return on investment that the company has a debt cost less than 
the return on investment. Within the summary framework of indicators, of the liquidity, 
profitability, activity and the profitability indicators have positive improvement for the 
company from the year 2013. 
Keywords: Analysis of the financial statements. Systems for red meat. Economic 
and financial indicators. 
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Atualmente as organizações buscam alternativas no sentido de melhorar seus 
investimentos, podendo ser alcançados de diversas formas, dentre as alternativas 
disponíveis no mercado de trabalho. 
A sobrevivência das empresas modernas requer uma boa dose de 
criatividade e um espírito empreendedor por parte dos seus administradores e 
acionistas. Neste sentido Assaf Neto (2012) explica que as decisões empresariais 
são influenciadas pelos agentes de mercado, cabendo as empresas modernas a 
tarefa de adequar-se ao mercado, atendendo as exigências e necessidades de seus 
consumidores. 
Percebe-se assim que as empresas dependem muito do mercado onde estão 
inseridas. Portanto, para todas elas o mercado recomenda inovações, planejamento, 
conhecimento dos processos produtivos, da legislação, dos concorrentes, 
fornecedores e credores. 
Com recursos cada vez mais escassos, as empresas precisam dar atenção a 
todas as áreas e usuários envolvidos, sendo necessário investir cada vez mais em 
métodos diferenciados de gestão. Muitos administradores têm adotado a 
governança coorporativa e a auditoria interna como aliados, utilizando estas 
ferramentas para melhorar os resultados e expandir seus negócios. A governança 
corporativa, na visão de Braga (2012) é um conjunto de métodos e práticas, para 
melhor desenvolver o desempenho e os modelos de gestão das organizações 
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resguardando, desta forma, os sócios, clientes, fornecedores, credores, funcionários 
e governo.   
Neste sentido Machado (2011) destaca que o melhoramento e a adequação 
destas práticas devem ser de competência da alta administração, e esses devem 
estar assistidos por setores de planejamento estratégico, operacionais e os setores 
como da auditoria interna.  
A contabilidade tem se tornando ao longo dos anos instrumento fundamental 
orientando o mercado empresarial, que tem por objetivo dar sustentabilidade a 
tomada de decisões. Para Berti (2011) a contabilidade é um sistema responsável por 
armazenar dados e dar suporte aos gestores na tomada de decisões, sendo a 
empresa pública ou privada. 
Por outro lado, as demonstrações contábeis devem ser apresentadas de 
forma clara, simples, verídicas abrangendo toda a empresa, de forma que os 
interessados tenham acesso às informações e possam interpretar os dados contidos 
prevalecendo à ética nas organizações. Guiada pelas demonstrações contábeis a 
empresa conhece a realidade e compara a situação financeira e econômica da 
organização.  
As análises das demonstrações contábeis apresentam-se com grande 
importância para todos os usuários, que possuam interesse em acompanhar a 
apresentação dos resultados da empresa em um ou mais períodos. Sejam eles por 
possuírem interesses particulares ou coletivos, incluindo dentre estes o gestor da 
empresa, os acionistas, auditores, o governo e até mesmo os próprios funcionários e 
seus concorrentes. Seguindo a mesma linha de raciocínio, Souza (2015) destaca 
que as demonstrações traduzem–se em informações úteis e direcionadas para a 
tomada de decisões além de avaliar o desempenho dos próprios gestores. 
Diante da fragilidade do atual momento vivido pelo país, é oportuno 
desenvolver esta análise, devido à alta da inflação, o baixo crescimento do PIB, a 
falta de credibilidade nas empresas Brasileiras, no governo e também do agravo da 
carga tributária que as empresas vêm sofrendo. Neste sentido Pereira (2015) 
destaca que na área econômica, a situação não é menos desconfortável, o país vem 
atravessando um período de desemprego e inflação em alta, deterioração das 
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contas públicas e perda de credibilidade entre analistas, empresários e investidores 
afetados pela a crise no país.  
Em contrapartida Moreira e Rodrigues (2016) destacam que alguns encaram 
a crise como algo negativo, e outros vêem oportunidades em melhor desenvolver-se. 
Aconselham gestores a gostarem de lugares onde a concorrência é menor e a 
inovação é sócia exclusiva desse clube seleto, incentiva ainda a construir idéias 
inovadoras e criativas, suprindo as demandas do mercado, pois, é no impossível que 
se encontra pessoas aptas a resolver problemas, ousando na criação de novos 
produtos. 
Esta pesquisa analisa as demonstrações contábeis da empresa Sulmaq 
Industrial e Comercial S.A, a fim de averiguar quais os principais pontos de impacto 
que influenciaram a situação econômico-financeira da empresa nos últimos cinco 
anos. Apresentando as conclusões sobre as ações que originaram tais resultados, 
com o propósito de responder ao seguinte problema de pesquisa: qual a situação 
econômica e financeira da empresa Sulmaq no período de 2011 a 2015? 
De acordo com o site da empresa Sulmaq (2016a), objeto principal deste 
estudo, conta atualmente com duas unidades, uma atua como Sulmaq 
Equipamentos, tendo como objetivo principal o desenvolvimento de projetos e o 
fornecimento de equipamentos para linhas completas de abate desossam e 
industrializados para processadores de suínos, bovinos e ovinos. A outra unidade, a 
Sulmaq Microfusão, é responsável pelo desenvolvimento e fabricação de peças 
microfundidas de alta precisão para os mais diferentes segmentos de mercado. Em 
2011 passou a atender tambem o mercado Europeu e Asiático, esta presente na 
Alemanha na cidade de Offenburg, onde conta com uma subsidiária Sulmaq Meat 
Systems Technologies Gmbh.  
Sua origem remete ao ano de 1971, na cidade de Guaporé, no estado do Rio 
Grande do Sul, fundada pelo Sr. Bruno Roos, no segmento de  equipamentos para 
abate de suínos. 
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1.1 Identificação e justificativa do problema 
A contabilidade atualmente apontada como o principal instrumento para a 
coleta de informações vem sendo utilizada como base para a tomada de decisões 
uma vez que o mercado se encontra seletivo e altamente competitivo.  
 As análises das demonstrações contábeis permitem ao administrador tornar 
a gestão da empresa mais capacitada, conhecendo-a de modo completo, planejando 
suas atividades de forma eficaz no momento da tomada de decisão. O uso 
adequado das análises é uma ferramenta cada vez mais importante, pois, alcança 
das pequenas empresas até as mais expressivas companhias, tendo por objetivos 
analisar os dados coletados, as escolhas, os rumos e a evolução, bem como os 
resultados apresentados ao longo dos anos (BARBOSA, 2010).  
Contudo, no caso do investidor ou agentes financeiros responsáveis pelas 
organizações, as análises podem ser utilizadas como instrumento de decisão para a 
melhor aplicação dos recursos disponíveis, justificando desta forma a necessidade 
de clareza, solidez e a responsabilidade das informações apresentadas pela 
contabilidade. 
Desta forma, torna-se evidente a necessidade de demonstrativos que auxiliem 
todas as pessoas físicas, jurídicas, órgãos governamentais e toda a classe que 
busca algum tipo de esclarecimento, seja através de um profissional da 
contabilidade, seja por meio de documentos capazes de esclarecer os fatos, 
justificando a devida importância da análise dos indicadores. Neste sentido 
Matarazzo (2008) acrescenta ainda, que o perfeito conhecimento das contas 
apresentadas nos demonstrativos facilita a busca de informações precisas. 
Acionistas, credores, fornecedores e colaboradores têm a importante missão 
de monitorar a saúde financeira da empresa, a fim, de assegurar a continuidade dos 
negócios, e defender seus próprios direitos e interesses, bem como prever e manter 
as relações. 
Já o concorrente poderá utilizar as análises para estudar o mercado, podendo 
também utilizar como um guia as medidas com bons resultados, aplicando e 
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comparando com sua própria empresa as informações disponibilizadas, pois a 
contabilidade é responsável por oferecer aos gestores, governo e a população 
informações precisas e sustentáveis.  
1.2 Definição dos objetivos 
Conforme Silva (2003, p. 57) os objetivos de realizar uma pesquisa: 
São os fins teóricos e práticos que se pressupõe alcançar com a pesquisa. 
Nessa parte do projeto, deve ficar evidente quais os propósitos da pesquisa. 
O objetivo (ou objetivos) do estudo será definido da forma mais evidente 
possível, para indicar com clareza, o propósito do estudo. 
Neste sentido, o autor deixa claro o momento de definição do caminho 
traçado pelo estudante para atingir o objetivo final, devendo ser de forma clara, 
precisa e objetiva. 
1.2.1 Objetivos 
Os objetivos dessa pesquisa têm por base conceber em detalhes a situação 
econômico-financeira da companhia Sulmaq. A seguir apresentam-se os objetivos 
deste estudo, os quais se dividem em geral e específicos. 
1.2.2 Objetivo geral 
Analisar a situação econômico-financeira da Sulmaq no período de 2011 a 
2015. 
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1.2.3 Objetivos específicos 
- Realizar a análise horizontal e vertical das demonstrações; 
- Realizar a análise por meio de índices; 
- Verificar a evolução econômico-financeira da empresa, do início do período 
com o final do período em um âmbito geral. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
A seguir apresenta-se o embasamento teórico dividido em três etapas: 
primeiramente aborda-se o tema de contabilidade, seguido das demonstrações 
contábeis e sua estrutura, e por fim apresenta-se a análise das demonstrações 
contábeis. 
2.1 Contabilidade 
A Contabilidade vem evoluindo desde a antiguidade onde inexistiam os 
recursos que possuímos hoje, bem como as leis as quais atualmente os 
profissionais submetem-se. Porém, o comportamento do homem estava atrelado às 
leis divinas, as quais na época prevaleciam.  
Na antiguidade a contabilidade era utilizada no sistema de troca, onde se 
trocava “x” objeto por “y”, com o passar dos anos não modificou, pelo contrário, está 
cada vez mais presente no dia a dia das pessoas. Para Berti (2011) a contabilidade 
tem sua origem antes mesmo da pré-história, argumenta que no período em 
questão, utilizaram para contabilizar o patrimônio e manter-se atualizados com o que 
dispunham para sobreviver.   
Com o decorrer da história, a contabilidade vem sendo vista como base para 
os gestores em sua tomada de decisões, também deve ser encarada como 
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instrumento que auxilia a economia a melhor se desenvolver, vem preenchendo a 
necessidade de apresentar a comprovação por meio de sua vasta base de dados. 
No Brasil, a contabilidade exige dos profissionais, amplo conhecimento das 
normas vigentes que mudam diariamente, bem como das diversas áreas abrangidas 
Entende-se, que a contabilidade desde os tempos passados não é de uso exclusivo 
do contador, vem sendo utilizada por pessoas comuns com o intuito de obter auxilio 
no dia a dia. Para Kounrouzan ([20--], texto digital) “O avanço tecnológico e o 
crescimento da informação, sem limite, vêm apresentando desafios para a ciência 
contábil que, inevitavelmente, levarão a um redirecionamento no papel 
desempenhado pelos profissionais ligados a essa área”. 
A contabilidade, de um modo geral vem sendo utilizada pelo grande e o 
pequeno comerciante, que calcula o preço de venda, pela dona de casa que 
contabiliza suas economias para sustentar sua família, pelos órgãos fiscalizadores 
responsáveis pelo controle dos bens com objetivo de recolher impostos e pelo 
governo para equilibrar a inflação.  
2.1.1 Principais funções 
As principais funções da contabilidade é registrar, organizar, demonstrar, 
analisar e dar suporte ao patrimônio da empresa na medida em que este se 
transforma. 
Conforme Hoog (2011, p. 27) afirma que: 
A função da contabilidade é a de ser a mais precisa das ferramentas para a 
gestão econômica, financeira, administrativa, social e ambiental, ou seja, 
tem como função a informação pela descrição dos atos e fatos das riquezas 
das células sociais, no sentido de atender às necessidades de informações 
materiais e intelectuais dos utentes. E sem embargos, a verdadeira e 
importante ‘informação’, destacamos que dela avulta a orientação para os 
usuários. 
Ao registrar os fatos da empresa a contabilidade cria e alimenta um banco de 
dados, com a finalidade de relatar os eventos ocorridos em seus reais valores, 
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organizando esse banco de dados via sistema, adequando com as necessidades de 
cada empresa.  
Com os demonstrativos gerados a contabilidade pode ser utilizada como 
suporte, onde deverá levar em consideração a situação econômica, patrimonial e 
financeira da empresa.  
Por fim, esta deverá analisar os demonstrativos de forma que estes 
correspondam aos fatos ocorridos e que através destes possam ser transmitidos de 
forma integra, dando ênfase para o que se quer atingir e principalmente apontar 
aonde quer chegar diante das informações disponíveis. 
2.1.2 Conceito 
Para Sá (2008) afirma que para a contabilidade o “patrimônio é um universo 
de meios impessoais de que se constitui riqueza e cujas funções sistemáticas 
diversas são as de suprir as necessidades aziendais, tendo por escopo natural a 
eficácia”. 
O conceito de contabilidade para Ribeiro (2013, p. 2) é dado como uma 
“ciência social que tem por objeto o patrimônio das entidades econômico- 
administrativas”. 
De acordo com Marion (2004) pode ser conceituada, como um instrumento de 
auxílio para as pessoas tomarem decisões acertadas e não como uma simples 
ferramenta utilizada para atender as exigências do fisco. 
A contabilidade estuda o patrimônio das organizações e tem por finalidade 
básica, registrar as modificações ocorridas ao longo dos exercícios. 
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 2.1.2.1 Objetivos da contabilidade 
Na visão de Iudícibus, Marion e Faria (2009, p. 33) “o objetivo da 
contabilidade pode ser estabelecido como sendo o de fornecer informação 
estruturada de natureza econômica, financeira e, subsidiariamente, física, de 
produtividade e social”. 
Enquanto que para Szuster et al. (2011) a contabilidade tem por objetivo 
fornecer informações referentes a saúde e a situação patrimonial, econômica e 
financeira da organização auxiliando os usuários com informações vantajosas para a 
tomada de decisões. 
Para Ribeiro (2013, p. 3) “seu objetivo é permitir o estudo, o controle e a 
apuração de Resultados diante dos fatos decorrentes da gestão do Patrimônio das 
entidades econômico-administrativas”. 
Nota-se que o objetivo principal da contabilidade é o de registrar e controlar o 
patrimônio das empresas. Os autores sustentam que a contabilidade apresenta em 
detalhes a saúde financeira das organizações e que a mesma vai além de registrar e 
gerar relatórios, pois possui a importante missão de auxiliar os gestores na tomada 
de decisões. 
2.1.2.2 Contabilidade gerencial  
A contabilidade gerencial definida por Hoog (2011) como a menina dos olhos 
dos administradores, livre de amaras contábeis, apresentada de forma transparente 
e de extrema importância para a gestão dos negócios. 
Na visão de Ching (2006) a contabilidade gerencial não se prende a regras, e 
nem fica subordinada a nenhum setor e os próprios usuários internos, estabelecem 
regras, no que depender de forma e freqüência de informação, moldando-as e 
extraindo informações conforme as necessidades de cada setor. 
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Voltada para o desenvolvimento da empresa, requer bem mais que apurar 
impostos ou atender simplesmente as exigências do fisco. Exige amplo 
conhecimento de todos os departamentos da empresa, demanda uma gestão de 
negócios adequada, necessita de planejamento estratégico, controles internos 
eficazes, necessidade de um sistema de informações completo exigindo cada vez 
mais investimento em melhoria continua.  
2.1.2.3 Contabilidade financeira 
Conforme Marion (2013) é a contabilidade necessária para as organizações, 
dentre suas principais particularidades destaca a de fornecer informações básicas 
aos usuários e a obrigatoriedade para com o fisco. 
A contabilidade financeira atende primeiramente a legislação comercial e 
tributária, não tem características gerenciais, uma vez que tem por base o passado, 
ou seja, depois da ocorrência do fato se toma uma decisão. É possível usar como 
exemplo a apuração de impostos que necessita de um fato ocorrido, para utilizar 
como base e posteriormente apurar o imposto. 
2.2 Demonstrações contábeis 
As demonstrações contábeis são os recursos apresentados por meio de 
relatórios disponibilizados pela contabilidade para usuários interessados em manter 
relacionamento com determinada organização. Com posse destes relatórios é 
possível verificar e antever acontecimentos futuros e até mesmo o rumo que tais 
negócios irão tomar. 
Para os estudiosos Santos e Schmidt (2011) o entendimento dos usuários 
deve ser facilitado, os demonstrativos devem ser apresentados de forma 
comparativa com saldos de exercícios de períodos anteriores. 
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De acordo com a Lei 6.404/1976, Lei das Sociedades por Ações, capítulo XV, 
seção II Demonstrações Financeiras conforme segue: 
Art. 176. Ao fim de cada exercício social, a diretoria fará elaborar, com base 
na escrituração mercantil da companhia, as seguintes demonstrações 
financeiras, que deverão exprimir com clareza a situação do patrimônio da 
companhia e as mutações ocorridas no exercício: 
I - balanço patrimonial; 
II - demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados; 
III - demonstração do resultado do exercício; e  
IV – demonstração dos fluxos de caixa; e (Redação dada pela Lei nº 
11.638,de 2007) 
V – se companhia aberta, demonstração do valor adicionado (Incluído pela 
Lei nº 11.638, de 2007) 
[...] 
§ 4º As demonstrações serão complementadas por notas explicativas e 
outros quadros analíticos ou demonstrações contábeis necessários para 
esclarecimento da situação patrimonial e dos resultados do exercício 
Com posse de tais relatórios é possível constatar ocorrências no patrimônio 
das organizações e resguardá-las de eventuais fatos que venham a prejudicar o 
andamento das atividades da empresa. Também é possível apresentar de forma 
ordenada as variações do patrimônio ocorridas em tais períodos a que se referem os 
demonstrativos. 
2.2.1 Objetivos das demonstrações contábeis 
O objetivo das demonstrações contábeis é apresentar os fatos ocorridos em 
determinado período de forma real e clara para auxiliar os usuários na tomada de 
decisões. Para o contador esse é o momento final, todas as informações estão 
juntadas em um banco de dados e disponíveis para serem concluídas e 
demonstradas da forma real.  
Com os relatórios em mãos o gestor pode iniciar o trabalho gerencial, onde 
poderá agregar valor a seu negócio e identificar todos os pontos que ali estão 
representados pelas demonstrações contábeis, sendo possível realizar um trabalho 
de aprimoramento para os próximos exercícios. 
De acordo com a Resolução Conselho Federal de Contabilidade – CFC, nº 
1.121, de 28 de março de 2008), as demonstrações contábeis são: 
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[...] Preparadas com tal finalidade satisfazem as necessidades comuns da 
maioria dos seus usuários, uma vez que quase todos eles utilizam essas 
demonstrações contábeis para a tomada de decisões econômicas, tais 
como:  
(a) decidir quando comprar, manter ou vender um investimento em ações; 
(b) avaliar a Administração quanto à responsabilidade que lhe tenha sido 
conferida, qualidade de seu desempenho e prestação de contas; (c) avaliar 
a capacidade da entidade de pagar seus empregados e proporcionar-lhes 
outros benefícios; 
(d) avaliar a segurança quanto à recuperação dos recursos financeiros 
emprestados à entidade;  
(e) determinar políticas tributárias;  
(f) determinar a distribuição de lucros e dividendos;  
g) preparar e usar estatísticas da renda nacional; ou 
(h) regulamentar as atividades das entidades. 
Nesta fase o gestor tem a oportunidade de conhecer melhor sua empresa, 
avaliar os pontos positivos e negativos a fim de melhorar para os próximos períodos.  
O credor por sua vez, poderá identificar problemas com a empresa e até 
mesmo visualizar o quanto a empresa trabalha com recursos próprios ou de 
terceiros, para com isso determinar o valor “x” que será disponibilizado de crédito. 
As instituições financeiras podem antever problemas financeiros na 
companhia e com base nisso a liberação de crédito ocorre com maior facilidade e 
segurança. 
O investidor, por sua vez, tem a oportunidade de acompanhar o desempenho 
da organização a fim de decidir se vale à pena continuar investindo seus recursos 
naquela determinada companhia.  
2.2.2 Balanço patrimonial (BP)  
O balanço patrimonial apresentado no fim de cada exercício social, 
classificado como principal instrumento das demonstrações contábeis é um reflexo 
da vida financeira, econômica e patrimonial da organização. Na visão dos autores 
Iudícibus, Marion e Faria (2009, p. 162) “o balanço patrimonial é a mais importante 
demonstração contábil de ‘posição’ das contas num determinado momento”. 
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Para Bruni (2011, p. 2) “o balanço patrimonial é o primeiro e o mais básico 
relatório da contabilidade preocupa-se em apresentar, de forma distinta, bens e 
direitos separados das obrigações e patrimônio líquido”. 
Assaf Neto (2012) descreve que o balanço patrimonial, quanto a sua estrutura 
é apresentado de forma estática ao fim do exercício. Porém, está em constante 
movimento com modificações logo após o seu encerramento. 
De acordo com o artigo 178 da Lei 6.404/1976, Lei das Sociedades por 
Ações: “no balanço, as contas serão classificadas segundo os elementos do 
patrimônio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a 
análise da situação financeira da companhia”.  
A seguir a apresentação da estrutura do Balanço Patrimonial: 
Quadro 1 – Balanço patrimonial 
Balanço Patrimonial 
Ativo  Passivo + Patrimônio Líquido 
Ativo Circulante Passivo 
Ativo Não Circulante Passivo Circulante 
Realizável a Longo Prazo Passivo Não Circulante 
Investimentos Patrimônio Líquido 
Imobilizado Capital Social 
Intangível Reservas de Capital 
  Ajustes de Avaliação Patrimonial 
  Reservas de Lucros 
  (-) Ações em Tesouraria 
  Prejuízos Acumulados 
Fonte: Adaptado da Lei 6.404/76 e alterações da Lei 11.941/09 
Conforme o Quadro 1, as contas estão distribuídas conforme rege a 
legislação, para melhor analisar a situação financeira da empresa.  
Para as contas do ativo estão distribuídas conforme o grau de liquidez, que 
significa o menor prazo que a empresa tem para transformar o que ali estiver 
registrado em dinheiro. Já as contas do passivo estão distribuídas de acordo com a 
capacidade que a empresa possui para pagar suas obrigações, ou seja, nas contas 
do passivo estão registradas todas as dívidas que a empresa possui seja com 
terceiros ou com seus próprios sócios e acionistas. 
32 
2.2.3 Demonstrações do resultado (DR)  
As demonstrações do resultado são apresentadas de forma vertical baseada 
nas contas de receitas e despesas num determinado período, onde ao final de cada 
exercício é possível apurar o lucro ou o prejuízo desta. 
 
O artigo 178 da Lei 6.404/76 estabelece que:  
§ 1º Na determinação do resultado do exercício serão computados: as 
receitas e os rendimentos ganhos no período, independente da realização 
em moeda; e os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, 
correspondentes a essas receitas e rendimentos. 
Conforme Iudícibus, Marion e Faria (2009, p. 173, grifo dos autores) “a 
demonstração do resultado do exercício é a expressão máxima, juntamente com 
o balanço patrimonial, da evidenciação contábil emanada da aplicação criteriosa dos 
procedimentos de escrituração e ajuste”. 
O Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC, criado pela resolução CFC 
n º 1.055/05 de 7 de outubro de 2005, foi instituída no Brasil devida a: 
[...] crescente importância da internacionalização das normas contábeis vem 
levando inúmeros países a caminhar para um processo de convergência 
que tenha como conseqüência:  
a) a redução de riscos nos investimentos internacionais (quer os sob a 
forma de empréstimo financeiro quer os sob a forma de participação 
societária), bem como os créditos de natureza comercial, redução de riscos 
essa derivada de um melhor entendimento das demonstrações contábeis 
elaboradas pelos diversos países por parte dos investidores, financiadores e 
fornecedores de crédito;  
b) a maior facilidade de comunicação internacional no mundo dos negócios 
com o uso de uma linguagem contábil bem mais homogênea;  
c) a redução do custo do capital que deriva dessa harmonização, o que no 
caso é de interesse, particularmente, vital para o Brasil. 
 
Na visão de Ribeiro (2009, p. 56) “é um relatório contábil destinado a 
evidenciar a composição do resultado formado num determinado período de 
operações da entidade”. 
A seguir apresenta-se a estrutura das demonstrações contábeis baseadas 
nas Leis 6.404/76 e na alteração imposta pela Lei 11.941/09. 
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Quadro 2 – Demonstração de resultados 
Demonstração do Resultado 
Receita Bruta de Vendas e Serviços 
− Deduções e Abatimentos de Vendas 
− Impostos sobre a Receita 
= Receita Líquida 
− Custos das mercadorias e serviços vendidos 
= Resultado Bruto 
− Despesas com vendas 
+/− Receitas e Despesas Financeiras 
− Despesas Gerais e Administrativas 
= Resultado Operacional 
+/− Outras Receitas e Despesas 
= Resultado antes dos Impostos sobre o Lucro 
− Impostos sobre o Lucro 
= Resultado antes das Participações sobre o Lucro 
− Participações de debêntures, empregados e administradores 
− Participações de instituições assistenciais ou previdenciárias de empregados 
= Resultado Líquido do Exercício 
Fonte: Adaptado da Lei 6.404/1976 e alterações da Lei 11.941/09. 
Conforme as doutrinas e o que a própria lei impõe, o demonstrativo registra 
todas as alterações no patrimônio, de acordo com o fato ocorrido, bem como se 
baseia nas receitas e despesas, sendo contabilizadas pelo regime de competência. 
  
2.3 Avaliação e análise de desempenho 
Devido à alta competitividade e a escassez de recursos atualmente vividos 
pelas empresas, o processo de avaliação de desempenho permite o gestor a dar 
continuidade ao bom desenvolvimento gerencial da empresa, oferece suporte 
adequado para a tomada de decisões, possibilitando a empresa a obter bons 
resultados na gestão.  
Na visão de Schmidt, Santos e Martins (2006) as empresas que atuam em 
ambiente com recursos escassos e alta competitividade, com dificuldade de manter 
diferenciais competitivos em longo prazo, associando a sobrevivência da empresa 
com o retorno do capital aplicado. 
34 
Conforme Copeland, Koller e Murrin (2002) o primeiro passo na avaliação de 
uma empresa é a análise de seu desempenho histórico, com compreensão do 
desempenho passado se torna possível uma avaliação de previsão quanto ao 
desempenho futuro. 
Logo, a avaliação de desempenho possibilita medir o perfil econômico-
financeiro da organização em determinado período de tempo, bem como analisar e 
descrever os resultados obtidos e assim poder expressar por meio de números os 
resultados da organização, a fim de medir a eficiência na gestão do negócio em tais 
períodos. 
A análise de desempenho possibilita o analista juntar as informações do que 
foi avaliado e a partir deste identificar os fatos que levaram a tais resultados, 
possibilitando o mesmo a realizar um relatório para auxiliar os gestores a corrigir o 
que está causando maus resultados ou aprimorar ainda mais os bons resultados. 
2.3.1 Indicadores de desempenho e sua importância 
Os indicadores de desempenho têm finalidade básica de medir se o 
planejamento traçado pela empresa teve êxito e se estes estão contribuindo para a 
apresentação de bons resultados ou não. 
Conforme Kaplan e Norton (1997) o sistema de indicadores comprometem 
diretamente o comportamento das pessoas dentro e fora da organização, para que 
as empresas possam sobreviver devem-se utilizar da medição de desempenho de 
suas próprias estratégias e capacidades. 
Schmidt, Santos e Martins (2006) destacam que tão importante quanto 
demonstrar os planos estratégicos, é desdobrá-los em objetivos e acompanhar, a 
implementação, durante este processo é necessário diagnosticar os prováveis 
desvios e, sobretudo, entender suas causas. 
Morante e Jorge (2007, p. 4, grifo dos autores) descrevem sobre os 
indicadores de desempenho e afirmam que: 
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Estudiosos no assunto definiram dois tipos de riscos: o risco sistemático, 
ou comum, ou inerente a qualquer negócio, cujo melhor exemplo é o das 
condições econômicas do país, que tanto afetam as decisões empresariais; 
o outro tipo é risco específico, ou próprio, cujo melhor exemplo é o do 
setor de serviços, quando se vê afetado por reclamações trabalhistas 
inerentes aos defeitos ou situações próprias que tem na relação com seus 
empregados. 
Neste sentido Kerr (2011) descreve a poupança como sendo um investimento 
tradicional de baixo risco, afirmando que a mesma rende a variação da TR mais 
juros de 0,5% ao mês. 
Seguindo essa linha de raciocínio sobre os baixos riscos envolvidos em 
investimento como o da poupança o autor Francisco Filho (2014) descreve que 
essas situações, embora o risco seja baixo, caracterizando um ambiente permeado 
de certeza em relação ao futuro, o retorno também deve ser relativo, mas se o 
investidor quiser apostar em melhorar ainda mais os seus ganhos, o caminho 
consiste em apostar também nos riscos. 
Os indicadores de desempenho, além de medir os riscos da organização, por 
meio das principais mudanças repentinas, seja, pela situação econômica do país, 
ou, pelos fatos ocorridos naturalmente nas empresas. Vem demonstrando que estes 
caminhos são utilizados como ferramenta pelos gestores e pelos analistas, que tem 
a finalidade de medir o desempenho, possibilitando determinar a situação 
econômico-financeira da empresa em um determinado momento, oferecendo 
suporte para os investidores, demonstrando quais as melhores escolhas a fazer no 
momento de investir seu capital. 
2.4 Análises das demonstrações contábeis 
Conforme Ribeiro (2009) o analista tem por função coletar os dados, escolher 
os melhores indicadores a fim de obter bons resultados e efetuar os cálculos. 
Também destaca que o trabalho do analista só começa quando o do contador se 
finda. 
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De acordo Braga (2012, p. 130) afirma que “o analista é responsável pelas 
apreciações e críticas que formula; portanto cada um dos termos que emprega deve 
ser medido e pesado”. 
Na visão de Szuster et al. (2011, p. 442): 
[...] o primeiro passo para se investigar a confiabilidade das demonstrações 
contábeis é ler o parecer dos auditores independentes (externos). Se 
houver ressalva, o analista deve julgar se o ponto da ressalva é relevante 
ao propósito de sua análise.  
Com posse das demonstrações contábeis, o profissional deverá certificar-se 
de que as informações contidas são verídicas e foram corretamente apuradas. Num 
segundo momento deverá realizar um estudo em tais relatórios a fim de constatar e 
mensurar os pontos positivos e negativos, perguntando aonde quer chegar com tais 
análises e o porquê de realizá-las. 
2.4.1 Objetivos das análises das demonstrações contábeis 
Os objetivos das análises de uma determinada empresa deverá ser o de 
apontar por meio dos relatórios utilizados os principais pontos relevantes ou 
irrelevantes para a boa gestão dos próximos exercícios. De forma que esta venha 
agregar valor para nortear a tomada de decisões. 
De acordo com Bruni (2011, p. 68) “[...] a análise financeira pode ser 
empregada para mensurar riscos de crédito de correntes e potenciais clientes; julgar 
o desempenho esperado das firmas ou monitorar o progresso da firma em alcançar 
os objetivos desejados”. 
Padoveze e Benedicto (2010, p. 90) descrevem que “a análise financeira 
permite uma visão da estratégia e dos planos da empresa analisada, estimar seu 
futuro, suas limitações e suas potencialidades”. 
Contudo, pode-se apurar que o objetivo é a visão do futuro, responsável por 
determinar aonde se quer chegar com tal iniciativa. Logo, são responsáveis por 
determinar seus pontos fortes e fracos dentro das organizações. 
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2.4.2 Características das análises das demonstrações contábeis 
As características das análises visam diretamente o interessado, aquele que 
traça o objetivo e esforça-se para realizá-lo. Com essas características se torna 
possível determinar o caminho que o usuário levara em consideração para atingir o 
resultado, pré determinado, e assim poder sanar problemas a tempo antes que estes 
venham a afetar o desenvolvimento da organização. 
Na visão de Lins e Francisco Filho (2012, p.152) 
A análise das demonstrações contábeis e importante para identificar 
possíveis problemas econômicos e financeiros, de forma a possibilitar a 
tomada de decisões em tempo, corrigir problemas que porventura possam 
agravar a situação, conhecer e avaliar a evolução em relação aos períodos 
anteriores, e também avaliar se a administração vem tendo um bom 
desempenho ou não e como vem desempenhando a sua missão primordial 
que e a de aumentar o patrimônio da empresa. 
A característica primordial da análise das demonstrações contábeis é a de 
medir o desempenho alcançado pelas organizações e com isso realizar uma 
projeção futura, com o objetivo de auxiliar a tomada de decisão, também visa 
averiguar o desempenho atingido pelos seus administradores, nos períodos 
anteriores. 
2.4.3 Análise vertical e horizontal das demonstrações contábeis 
Para Ribeiro (2009, p. 199) a análise vertical é “aquela por meio da qual se 
compara cada um dos elementos do conjunto em relação ao total do conjunto. Ela 
evidencia a porcentagem de participação de cada elemento no conjunto”.  
Na visão de Assaf Neto (2012, p. 113) “a análise vertical, é também um 
processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar 
uma conta ou grupo de contas com um valor afim ou relacionável, identificado no 
mesmo demonstrativo”.  
Conforme Saporito (2015, p. 98) afirma que:  
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Na Demonstração de Resultados, a comparação dedutiva é realizada com 
base na conta Vendas Líquida. Nesse momento, a análise vertical consiste 
em estabelecer quanto cada conta e cada resultado parcial representam em 
termos percentuais em relação à base - para obter os percentuais, cada 
conta é dividida pela base e o resultado multiplicado por 100. 
Com tal análise, também é possível determinar a proporção de participação 
das contas do demonstrativo de resultado em relação ao total da receita operacional 
líquida de vendas, com a principal função de apontar as contas com maior 
representatividade no demonstrativo. 
A análise vertical do balanço patrimonial pode ser obtida dividindo uma conta 
ou grupo de contas pelo ativo total ou passivo total multiplicado por cem. Pode ser 
obtida pela fórmula: 
 
 AV - Conta (ou grupo de contas) / ativo total (ou passivo total) x 100  (1) 
 
A análise vertical do balanço patrimonial tem a finalidade de comparar conta 
por conta e a participação que cada conta representa em relação a um grupo total 
de contas, utilizando como base o ativo total e o passivo mais patrimônio líquido. 
 A análise horizontal, permite o avaliador identificar se a empresa apresentou 
variação em relação ao período base. Ribeiro (2009, p. 206) afirma que “por meio da 
Análise Horizontal, é possível visualizar a evolução ou a regressão de cada item da 
demonstração”. Para obter a análise horizontal basta dividir o ano atual pelo ano 
base multiplicado por cem, obtido pela fórmula a seguir: 
 
AH= (ano atual / ano base) *100                                                                  (2) 
 
Conforme Padoveze (2010, p. 207) “a análise horizontal é o instrumental que 
calcula a variação percentual ocorrida de um período para outro, buscando 
evidenciar se houve crescimento ou decrescimento do item analisado”. 
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De acordo com Assaf Neto (2012, p. 105, grifo do autor) “a análise horizontal 
é a comparação que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de 
contas, em diferentes exercícios sociais”. 
Dessa maneira Bruni (2011) afirma que a análise horizontal procura examinar 
a evolução temporal do número, baseando- se sempre no ano base de um exercício.  
Por meio da análise horizontal, é possível constatar através dos números 
apresentados o comportamento das contas, se esses apresentaram variações de 
um período a outro. 
2.5 Análise por índices 
Este item aborda a análise das demonstrações contábeis por índices 
econômico-financeiros, conhecidos também como indicadores econômico-
financeiros. Esses indicadores são responsáveis por medir a situação financeira e 
econômica das empresas. 
Para Marion (2012, p. 1) “os três pontos fundamentais de análise são Liquidez 
(situação financeira), Rentabilidade (situação econômica) e Endividamento (estrutura 
de capital)”. 
Ao avaliar a situação econômico-financeira de uma organização quanto a sua 
capacidade e qualidade, Szuster et al. (2011) argumenta que em se tratando de 
liquidez, endividamento, lucratividade e rentabilidade o analista deve se basear nas 
demonstrações contábeis de pelo menos três exercícios consecutivos e assim extrair 
as informações desejadas. 
Na sequência serão abordados tais indicadores, e outros, os quais na visão 
dos autores a cima, basta para se obter e coletar dados gerais da empresa. 
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2.5.1 índices de rentabilidade 
Os índices de rentabilidade têm por principal finalidade apontar o lucro 
desejado e o retorno obtido em relação ao capital investido pelos sócios e seus 
investidores. Este indicador faz uma comparação entre o capital investido e o retorno 
obtido em um determinado período. 
Conforme o autor Bruni (2011, p. 9) destaca que: 
Quando a análise do dinheiro no tempo faz referência ao uso de 
demonstrações contábeis, é comum a busca da compreensão da 
rentabilidade gerada pelo negócio. Os indicadores de rentabilidade buscam 
analisar os lucros auferidos pela entidade de forma relativa, geralmente 
analisados em relação aos investimentos feitos pelo conjunto de 
fornecedores de capital (sócios e terceiros) ou apenas pelos sócios. 
Na visão de Silva (2012) todo empresário ou acionista ao investir seu capital 
aguarda um retorno, em contrapartida os financiadores ou fornecedores de capital 
almejam que este financiamento seja capaz de cobrir o financiado e ainda apresente 
o devido retorno para a empresa. 
Para Padoveze e Benedicto (2010, p. 116) “a obtenção do lucro, por sua vez, 
decore das estratégias utilizadas nas operações e das margens repassadas no 
preço de vendas dos produtos e serviços da empresa”.  
Os autores se referem ao planejamento, bem como as estratégias utilizadas 
pelos seus administradores ao ofertar seus produtos e serviços para o mercado, 
também destacam a natural busca do retorno ao investir seu capital, visando sempre 
o lucro ao analisar a rentabilidade. 
2.5.2 Retorno sobre o investimento (RSI) 
O retorno sobre o investimento é obtido pela divisão do Resultado Líquido do 
Exercício, pelo ativo total médio (ATM) multiplicado por 100. Obtido pela Fórmula: 
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RSI= Resultado do Exercício / ATM *100 (3) 
 
Na visão de Bruni (2011) este indicador é o mais importante da análise 
contábil financeira, relaciona o resultado e o volume de recursos investidos na 
empresa por seus sócios ou acionistas. 
Conforme Silva (2003, p. 240) “indica a lucratividade que a empresa propicia 
em relação aos investimentos totais representados pelo ativo total”. Ou seja, este 
indicador mede o retorno do capital próprio investido no ativo em sua totalidade. 
2.5.3 Retorno sobre o patrimônio líquido (RSPL) 
O retorno sobre o patrimônio líquido ou ROE é calculado mediante a divisão 
do resultado do exercício pelo valor do patrimônio líquido médio (PLM) multiplicado 
por 100. Obtido pela Fórmula: 
 
RSPL= Resultado do Exercício/ (Patrimônio líquido Médio) *100 (4) 
Conforme Assaf Neto (2012) sustenta que o indicador é um reflexo da 
eficiência operacional e do bom planejamento, é responsável por medir o retorno 
líquido pelos sócios para cada $1 investido, fornecendo desta forma o ganho em 
percentual. 
Para Bruni (2011, p.214) “o ROE representa o ganho sob o ponto de vista do 
dono da empresa, expresso sob a forma do lucro líquido da operação, relativo aos 
investimentos feitos com o capital do dono, representados no patrimônio líquido”. 
Enquanto que o retorno sobre o investimento é responsável por medir o valor 
investido na empresa no ativo em sua totalidade, o retorno sobre o patrimônio 
líquido é responsável por apontar o retorno que o proprietário ou acionista obtém 
sobre o capital próprio investido na organização. 
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2.6 Índices de liquidez 
Segundo Bruni (2011, p. 122) os “indicadores de liquidez: estudam a 
solvência ou a capacidade de honrar as obrigações assumidas pela entidade”. 
Conforme Lins e Francisco Filho (2012, p. 153) “Os indicadores de liquidez e 
solvência possibilitam, principalmente, a avaliação da situação de curto prazo da 
empresa”. 
Os índices de liquidez possuem a finalidade de medir o grau de 
confiabilidade, na hora do gestor honrar com seus compromissos com terceiros. 
2.6.1 Liquidez geral (LG) 
A liquidez geral (LG) pode ser obtida ao dividir-se o valor do ativo circulante 
(AC) somado ao Realizável a Longo Prazo (RLP) pelo valor do Passivo Total (PT). 
Obtido pela Fórmula: 
 
LG = AC+RLP / PT (5) 
 
Assaf Neto (2012, p. 177) afirma que “esse indicador revela a liquidez, tanto a 
curto como a longo prazo. De cada $1 que a empresa mantém de dívida, o quanto 
existe de direitos e haveres no ativo circulante e no realizável a longo prazo”. 
Conforme Ribeiro (2009) o resultado quando for superior a $1 significa que 
empresa se encontra estruturada ao ponto de vista financeiro, caso for inferior os 
números revelam que a empresa encontra-se nas mãos de terceiros. 
A liquidez geral visa demonstrar a capacidade dos bens contidos no ativo 
circulante em saldar os compromissos para com terceiros tanto, no curto prazo como 
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no longo prazo. Esse índice leva em consideração recursos oriundo do recebimento 
de clientes considerando também a liquidez dos estoques. 
2.6.2 Liquidez corrente (LC) 
A liquidez corrente é encontrada quando da divisão do ativo circulante (AC) 
pelo passivo circulante (PC). Obtido pela Fórmula: 
 
LC= AC / PC  (6) 
 
Assaf Neto (2012, p. 177) “quanto maior a liquidez corrente, mais alta se 
apresenta a capacidade da empresa financiar suas necessidades de capital de giro”. 
Este indicador revela uma visão geral do curto prazo da empresa, também 
indica a capacidade que a empresa possui para liquidar suas obrigações no curto 
prazo. 
2.6.3 Liquidez seca (LS) 
A liquidez seca é calculada dividindo-se o valor do ativo circulante (AC) 
diminuído dos ativos não monetários (ANM) pelo passivo circulante (PC). Pode ser 
obtida pela Fórmula: 
 
LS= AC - ANM / PC (7) 
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De acordo com Perez Jr. e Begalli (2009, p. 259) descrevem que “é um índice 
derivado da liquidez corrente e mostra a capacidade de pagamento de dívidas no 
curto prazo, considerando a hipótese de a empresa não conseguir vender seus 
estoques”. 
Conforme Iudícibus (2012) destaca que este indicador possibilita eliminar uma 
fonte de incerteza ao se referir sobre os estoques, também considera um indicador 
bastante conservador no que corresponde a liquidez da empresa, devida a alta 
rotatividade dos estoques. 
Logo, o autor se refere aos possíveis imprevistos que as empresas estão 
sujeitas. Portanto esse indicador mede a possibilidade de a empresa saudar suas 
dividas no curto prazo sem ter que contar com a venda dos estoques. 
2.6.4 Liquidez instantânea ou imediata (LI) 
A liquidez instantânea ou imediata resulta da divisão do valor do disponível 
(D) pelo passivo circulante (PC). Obtida pela Fórmula: 
 
LI = D / PC (8) 
 
Desta forma, Bruni (2011, p. 133) descreve que: 
O valor obtido no índice de liquidez imediata indica quantos reais a empresa 
já possui com disponibilidade imediata para cada real que deverá pagar nos 
próximos 12 meses. Por exemplo, um índice de liquidez imediata igual a 
0,60 indica que para cada R$1,00 que a empresa possui a pagar, nos 
próximos 12 meses, já existe 0,60 disponíveis. 
Índices de liquidez imediata, representam os recursos já disponíveis em caixa 
e bancos pela empresa para quitar suas dívidas vencíveis no exercício seguinte. 
“Este quociente representa o valor de quanto dispomos imediatamente para saldar 
nossas dívidas de curto prazo” (IUDÍCIBUS, 2012, p. 93). 
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O indicador revela os recursos disponíveis para saldar possíveis dividas 
imediatamente, para cada real que irá desembolsar nos 12 meses do exercício. Para 
tal são utilizados recursos disponíveis em caixa, conta corrente e aplicações com 
resgates imediatos. 
2.7 Índices de endividamento (IE) 
Os índices de endividamento representam qual o grau de dependência da 
empresa quanto aos recursos utilizados de terceiros.  
Em vista disso Perez Jr. e Begalli (2009, p. 252): 
Os índices desse grupo mostram as grandes linhas de decisões financeiras, 
em termos de obtenção e aplicação de recursos. Esse grupo de índices visa 
analisar a estratégia utilizada pela empresa para captação de recursos e 
alguns de seus direcionamentos. 
Por conseguinte, Bruni (2011, p.152) afirma que “sob ótica do risco de 
falência da empresa, é um indicador do tipo quanto maior, pior”. 
Para que se chegue a tais resultados, estuda-se a composição do capital da 
empresa como um todo, logo, em resposta se obtenha a exata porcentagem de 
endividamento da empresa sobre o ativo total financiado por terceiros. 
2.7.1 Endividamento geral (EG) 
O endividamento geral é obtido pela divisão do passivo total (PT) pelo ativo 
total (AT). Obtida pela Fórmula: 
 
EG= PT / AT (9) 
 
46 
Padoveze e Benedicto (2010, p. 156) apontam que “o conceito básico que 
orienta este indicador é verificar qual a possibilidade de que, no futuro, em uma 
condição teórica de descontinuidade das operações, a empresa tenha condições de 
garantir todas as suas dívidas com os próprios recursos”. 
Com esse indicador, é possível controlar e identificar de onde vem os 
recursos aplicados na empresa, mede-se também o quanto a empresa depende de 
financiamento de terceiros. 
2.7.2 Índice de Participação do capital de terceiros (IPCT) 
A participação do capital de terceiros é obtida dividindo-se o valor do passivo 
total (PT) pelo valor do patrimônio líquido (PL) multiplicado por 100. Obtida pela 
Fórmula: 
 
PCT = PT / PL *100 (10) 
 
Quanto ao resultado deste, Bruni (2011) comenta que é o quociente que 
indica quanto de terceiros a empresa captou a cada $1 investido pelos Sócios. 
Por meio deste índice, é possível verificar conforme Saporito (2015) se a 
empresa possui recursos próprios suficientes para garantir a divida total, o que 
ocorre quando a relação percentual é inferior a 100%, descreve que quanto menor 
for o resultado do cálculo mais positiva é a situação da empresa. 
Para Lins e Francisco Filho (2012) em se tratando da participação de capital 
de terceiros, quando esta taxa for maior que a taxa de retorno do negócio, a 
empresa está em uma situação sujeita a apresentar prejuízo.  
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Logo, entende-se que para a empresa, alcançar bons resultados o retorno do 
capital investido deverá ser maior que o grau de dependência sobre os capitais de 
terceiros. 
2.7.3 Índices Garantia de capital de terceiro (IGCT) 
O Índice de garantia do capital de terceiros é obtida pela divisão do valor do 
patrimônio líquido (PL) pelo valor do passivo total (PT) multiplicado por 100. Obtida 
pela Fórmula: 
 
IGCT = PL / PT *100 (11) 
 
De acordo com Neves e Viceconti (2011) quanto mais à empresa possuir 
capital próprio, mais confiança os credores terão, estando mais seguros com a 
empresa que busca o crédito.  
Tal indicador aponta o valor que a empresa possui de capitais próprios e o 
quanto é de terceiros. No momento que a empresa vai buscar recursos de terceiros 
esta relação torna-se facilitada na liberação dos recursos. 
É possível tomar como exemplo, quando a empresa busca crédito junto a 
uma instituição financeira, esses disponibilizará crédito com maior facilidade se a 
empresa possuir mais recursos próprios do que de terceiros, pois o credor tem maior 
segurança em disponibilizar crédito, e ainda é fator determinante do valor a ser 
emprestado.  
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2.7.4 Imobilização do patrimônio líquido (IPL) 
A imobilização do patrimônio líquido é obtida dividindo o valor obtido pela 
soma das contas do ativo investimento, mais imobilizado e intangível, pelo 
patrimônio líquido (PL) multiplicado por 100. Obtida pela Fórmula: 
 
IPL = (Investimentos + Imobilizado + Intangível) / PL *100 (12) 
 
Segundo Bruni (2011, p. 156) destaca que é “o quociente expresso pelo 
índice de imobilização do patrimônio líquido representa o quanto dos recursos 
próprios está aplicado no ativo imobilizado”. 
Na visão de Silva (2012, p. 145) “Quanto mais uma empresa investir no Ativo 
Permanente, mais ela se torna dependente de capitais de terceiros para o seu 
capital de giro”. 
Esse indicador apresenta o quanto foi investido pelos sócios em bens do ativo 
imobilizado, ou seja, é o quanto a empresa tem aplicado de seus recursos. Na visão 
de Silva (2012), quanto menos a empresa aplicar seus recursos próprios menor será 
a sua dependência de capital de terceiros, pois terá maior capacidade de giro em 
seus negócios. 
Este indicador representa os investimentos que a empresa aplica em 
imobilizações, e o que ela destina a aplicações no imobilizado da mesma. 
2.8 Índices de lucratividade da empresa 
Para Lins e Francisco Filho (2012, p. 174) “os indicadores de lucratividade 
buscam evidenciar a relação entre as contas que compõem o resultado do 
exercício”. 
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Já na visão de Bruni (2011) uma das etapas mais importantes em realizar 
uma análise é ter conhecimento de quanto à empresa está ganhando. 
Ainda, Bruni (2011, p. 7) acrescenta: 
[...] quando lucros ou Ebtida são calculados de forma relativa à receita 
líquida contida na DRE, podemos apresentar os índices de lucratividade, 
também denominados margens, e que buscam analisar os resultados 
auferidos pela empresa, geralmente comparados em relação às vendas. 
Este indicador pode ser definido como o responsável por demonstrar o 
resultado obtido pela empresa em relação as suas vendas, com o objetivo de 
evidenciar aos gestores, investidores e demais interessados na empresa o lucro 
gerado pela organização em determinado período da análise. 
2.8.1 Margem bruta (MB) 
A margem bruta é calculada mediante a divisão do lucro bruto (LB) pela 
receita operacional líquida (ROL) multiplicado por 100. Obtida pela Fórmula: 
 
MB = LB / ROL *100 (13) 
 
De acordo com Bruni (2011, p. 167),  
O índice representa a relação entre o lucro bruto e a receita operacional 
líquida, apontando o lucro obtido pela empresa após o pagamento dos seus 
custos e serviços, este indicador quanto maior melhor, pois faz menção aos 
custos menores dos produtos vendidos. 
A margem bruta está diretamente ligada à eficiência da empresa, aonde 
representa o que sobrou para a empresa após pagar a matéria prima, associando à 
menor custo dos produtos. Nesse mesmo sentido Chiavenato (2014) descreve que a 
margem bruta, indica a porcentagem de cada R$1 de venda que sobrou após terem 
sido pagas às mercadorias, apresenta a idéia de quanto maior essa margem, menor 
vai ser o custo dos produtos vendidos. 
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2.8.2 Margem operacional (MO) 
A margem operacional é calculada dividindo-se o lucro operacional (LO) pela 
receita operacional líquida (ROL) multiplicado por 100. Obtida pela Fórmula: 
 
IMO = LO / ROL* 100 (14) 
 
Desse modo Perez Junior e Begalli (2009, p. 264) argumentam que a margem 
operacional é “calculada por período, indica o percentual que o lucro operacional 
representa das vendas líquidas”. 
Conforme Bruni (2011, p. 167-168) a margem operacional “[...] representa a 
porcentagem de cada unidade monetária que sobrou, após a empresa ter pago seus 
produtos e suas despesas operacionais próprias, desprezando quaisquer despesas 
financeiras ou imposto de renda”. 
Esse indicador quanto maior for melhor, representa maior lucro para a 
empresa, é obtido após a empresa liquidar seus custos e despesas operacionais 
próprias. 
2.8.3 Margem líquida (ML) 
A margem líquida pode ser obtida na divisão do valor do lucro líquido (LL) 
pelo valor da receita operacional líquida (ROL) multiplicado por 100. Obtida pela 
Fórmula: 
 
ML = LL / ROL *100 (15) 
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Para Bruni (2011, p. 169) “a margem líquida representa a percentagem de 
cada unidade monetária de venda que sobrou, após a empresa ter pago seus 
produtos, demais despesas e impostos”. 
Na visão de Padoveze (2010) a margem líquida representa o lucro a cada 
unidade de produto vendida. 
 A margem líquida apresenta o percentual de lucro que a empresa obteve a 
cada unidade monetária de venda após a liquidação de toda e qualquer despesa 
não operacional. Nesse sentido Chiavenato (2014) afirma que é um índice 
comparativo do lucro pertencente aos acionistas com o volume de vendas obtido 
pela empresa em suas operações. 
2.8.4 Índices de atividades operacionais da empresa 
Conforme Bruni (2011, p. 8, grifo do autor), “uma etapa da análise das 
demonstrações contábeis faz referência ao estudo de medidas da performance de 
atividades operacionais da empresa, como aquelas relacionadas às compras, 
vendas, pagamentos e recebimentos”. 
Esse índice é de suma importância para as empresas, fornece uma visão 
geral das atividades executadas, enfatizando a forma como os elementos do ativo e 
do passivo giram durante o período contábil analisado. 
2.8.5 Giro do ativo (GA) 
O giro do ativo pode ser obtido com a divisão da receita operacional liquida 
(ROL) pelo valor do ativo total médio (ATM). Obtido pela Fórmula: 
 
GA = ROL / ATM (16) 
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Conforme Padoveze (2010) a finalidade desse indicador é mostrar a 
velocidade que o investimento se transforma em volume de vendas, sustentando 
ainda que as vendas representam o coração da empresa. 
De acordo com Assaf Neto (2012, p. 226) este indicador representa “o 
número de vezes que o ativo total da empresa girou (transformou-se em dinheiro) 
em determinado período em função das vendas realizadas”. 
Desse modo Saporito (2015, p.192) destaca que “quanto maior for o giro do 
ativo, maior será a velocidade com que este se renova em função das vendas”. 
O giro do ativo, é responsável por analisar a relação entre as vendas líquidas 
e os ativos da empresa, podendo averiguar se os valores investidos estão gerando 
um volume de vendas necessário para a organização e se estes são adequados 
para a atividade em análise. 
2.8.6 Prazo médio de estocagem (PME) 
O prazo médio de estocagem pode ser calculado dividindo-se: o valor do 
saldo médio de estoques multiplicado por 360 dias, pelo custo do produto (CPV). 
Obtida pela Fórmula: 
 
PME= EM * (360 dias) / CPV (17) 
 
Na visão de Bruni (2011, p. 183) afirma que “o prazo médio de estocagem 
(PME) indica o período que a empresa mantém, em média, seus produtos 
estocados”. 
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Para Saporito (2015, p. 193) “quanto menor for o período de renovação dos 
estoques, mais próximos do estágio de conversão em dinheiro estarão os valores 
aplicados neste item”. 
O prazo médio de estocagem pode ser entendido como o período em média 
que a empresa deixa seus produtos estocados antes de comercializá-los. Vale 
destacar que o resultado deste indicador quanto menor for melhor, significa que a 
empresa mantém seus produtos em circulação e tem maior agilidade na conversão 
em dinheiro. 
2.8.7 Prazo médio de pagamento de compras (PMP) 
O prazo médio para pagamento de compras é obtido dividindo-se o valor 
resultante da multiplicação da média de fornecedores a pagar por (360 dias), pelo 
valor de compras no período. Obtido pela Fórmula: 
 
PMP= Fornecedores Média * (360 dias) / Compras  (18) 
 
O prazo médio de pagamento na visão dos autores Perez Junior e Begalli 
(2009, p. 261) “indica quantos dias, em média, a empresa obtém de prazo de seus 
fornecedores. Quanto maior esse prazo, menor será a necessidade de capital de 
giro”. 
 Na visão de Braga (2012, p. 153) “em princípio, os prazos médios para 
pagamento de dívidas devem ser superiores aos oferecidos aos clientes da 
empresa, a fim de permitir a manutenção de um nível de liquidez adequado aos 
negócios”.   
Conforme os autores, para a empresa honrar com seus pagamentos é 
necessário antes de tudo do recebimento de seus clientes, sem que para isso haja a 
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necessidade de tomar dinheiro emprestado com terceiros, facilitando dessa forma a 
liquidez da empresa. 
2.8.8 Prazo médio de recebimento de clientes (PMR) 
O prazo médio de recebimento de clientes é obtido dividindo-se o valor 
resultante da multiplicação do saldo médio de clientes a receber por 360 dias, pela 
receita líquida (RL): Obtida pela Fórmula: 
 
PMR= Média Clientes x 360 dias / RL (19) 
 
Lins e Francisco Filho (2009, p. 165) sustentam a ideia sobre a política de 
crédito utilizada pela empresa ao mencionar que “esse indicador fornece 
informações sobre o nível de êxito com o qual a empresa está gerindo os seus 
valores a receber decorrentes das vendas aos seus clientes”. 
Na visão de Braga (2012, p. 152) “a comparação dos índices obtidos com as 
condições de crédito é um meio de verificar a eficiência da administração em sua 
política de vendas a prazo”. 
Para Blatt (2001, p. 89) o “contas a receber representa um investimento 
custoso dos recursos do capital de giro. A liquidez e solvência de uma empresa são 
adversamente afetadas durante o período em que o capital de giro relaciona-se com 
o contas a receber”. 
O prazo médio de recebimento de vendas, deve ser observado com muita 
atenção, pois quanto maior for o número obtido neste indicador, mais a empresa 
necessitará de capital de giro para manter seus negócios. Indicam quantos dias em 
média a empresa espera para receber suas vendas. 
55 
2.9 Ciclos econômico, operacional e financeiro 
Os ciclos econômico, operacional e financeiro podem ser definidos como o 
conjunto de análise, aonde é utilizado como base os prazos médios de pagamentos, 
estocagem e recebimentos das vendas. 
 Logo, os ciclos podem representar para a empresa na visão de Padoveze e 
Benedicto (2010) uma busca constante de minimizar o tempo, quanto melhor for 
administrado o tempo para a conclusão das atividades e o encerramento do ciclo, 
menos recursos a empresa necessitará para a manutenção das atividades. 
Conforme Silva (2012) é possível constatar se a empresa está com superávit 
ou déficit no ciclo operacional ao confrontar o período de tempo em realizar as 
vendas com o prazo de pagamento da matéria prima ou fornecedores. 
Figura 1 – Ciclos financeiro, econômico e operacional 
 
Fonte: Vargas (2015, texto digital). 
Pode-se observar que o autor ao explanar o ciclo financeiro demonstrado na 
figura anterior envolve desde o pagamento ao fornecedor até o recebimento do 
cliente, ou seja, é o prazo entre o pagamento ao fornecedor e o recebimento do 
cliente, em outras palavras, é o período de desembolso financeiro que a empresa 
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tem. Pode ser obtida na subtração do Ciclo Operacional pelo Prazo Médio de 
Pagamento a Fornecedores (PMPF). Obtida pela Fórmula: 
 
Ciclo Financeiro= Ciclo Operacional – PMPF                                                        (20) 
 
Conforme Luz (2014, p. 87) referente ao ciclo financeiro descreve que “[...] é 
nesse período que a empresa vai precisar de capital de giro, ou seja, de dinheiro 
para pagar suas contas até que receba dos clientes”. 
De acordo com Bruni (2011, p. 196) “o ciclo econômico corresponde ao 
intervalo transcorrido entre a compra e a venda. Ou seja, corresponde ao prazo 
médio de estocagem (PME)”.  
Resulta na multiplicação de estoque médio (EM) por 360 dias, dividido pelo 
custo do produto vendido. Obtida pela fórmula: 
 
Ciclo Econômico = EM * (360 dias) / CPV                                        (21) 
 
 Logo, o ciclo econômico corresponde, desde o momento da compra da 
matéria prima, envolve o custo da produção, bem como seu processo produtivo e se 
encerra no ato da venda do produto.  
Padoveze (2010, p. 224-225) afirma que: 
Para obter-se o ciclo operacional, basta somar o prazo médio de estocagem 
com o prazo médio de recebimento, em dias. Como parte do estoque tende 
a ser financiado rotineiramente pelos fornecedores, o ciclo financeiro tende 
a ser menor. Assim o ciclo financeiro é o ciclo operacional deduzido do 
prazo médio de pagamento. 
Já na visão de Assaf Neto (2012) o ciclo operacional pode ser definido como 
as etapas operacionais existentes no interior da empresa, correspondem desde a 
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aquisição de materiais para a produção até receber o valor correspondente as 
vendas.  
O ciclo operacional resulta na soma do ciclo econômico ao prazo médio de 
recebimento (PMR). Obtida pela fórmula: 
 
Ciclo Operacional= Ciclo Econômico + PMR   (22) 
 
Com base nos autores apresentado e transcrito anteriormente, representado 
por Vargas (2015) em sua figura e Assaf Neto (2012), este ciclo corresponde a todo 
o processo da empresa, desde o momento do planejamento, a compra de matéria 
prima, a produção, a estocagem, a venda dos produtos bem como o pagamento aos 
fornecedores e o recebimento das vendas realizadas. 
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA  
Conforme Chemin (2015, p. 53) “a metodologia indica os modos como você 
pretende trabalhar na investigação e exposição da pesquisa; ela responde ás 
questões como?, com o quê?, onde?, quanto?, quando?”. 
Severino (2002) argumenta que a metodologia está relacionada com o tipo de 
pesquisa, que correspondem aos métodos e técnicas adotadas, os métodos 
possuem amplitude no raciocínio e quanto às técnicas são fórmulas estritamente 
limitadas.  
A metodologia pode ser apresentada de diversas formas, depende do tipo de 
pesquisa, dos métodos e das técnicas que serão utilizados para a sua realização. 
3.1 Métodos de pesquisa  
Segundo Cervo e Bervian (2002) método é a ordem que se deve impor para 
se atingir certo fim. Nas ciências o método é conhecido como o caminho que é 
utilizado para se chegar à demonstração da verdade.  
Conforme a doutrina de Soares (2003) define método como o conjunto de 
processos, onde pode se chegar ao conhecimento verídico, identificando a forma de 
como é alcançado determinado fim ou objetivo, leva em consideração a forma de 
pensar para se chegar à natureza de um determinado problema.  
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Os métodos de pesquisa podem ser divididos em Dedutivo e Indutivo:  
De acordo com Soares (2003, p. 22) afirma que: 
A essência da dedução está na relação lógica estabelecida entre as 
preposições e a conclusão, de tal maneira que, ao se admitir as premissas, 
deve-se admitir também a conclusão, de acordo com a lógica que diz que 
“de premissas verdadeiras a conclusão deve ser verdadeira. 
De acordo com Koche (2003) o processo de indução é a passagem dos fatos 
para as teorias em dois tempos no processo de descoberta e no processo de 
justificação ou na busca de verificar a verdade com base em experimentos, através 
de observações já constatadas ou suposições.  
Contudo o presente trabalho é o método dedutivo, pois é através dele que se 
pode chegar à verdade ou não. O método dedutivo tem por finalidade analisar a 
validade da teoria empregada sendo possível assim distinguir e alcançar resultados 
confiáveis, onde ao deduzir algo o autor deverá ter por base de referência algo 
constatado anteriormente, para desta forma apresentar uma conclusão 
fundamentada e acertava. Neste sentido Mezzaroba, Monteiro, (2003, p. 65) 
destacam que “a questão fundamental da dedução está na relação lógica que deve 
ser estabelecida entre as proposições apresentadas, a fim de não comprometer a 
conclusão”. 
Portanto, constata-se em se tratando de empresas e fatos ocorridos sempre 
há probabilidade de erros e até mesmo análises realizadas de forma equivocada. 
Neste caso, a presente pesquisa, faz jus ao método dedutivo, pois segue um 
processo de avaliação minuciosa, e ao mesmo tempo parte de dados já constados.  
Deste modo para o presente trabalho analisou-se fatos já existentes por meio 
dos demonstrativos financeiros apresentados, nos exercícios findos de cada ano 
com finalidade de analisar a situação econômico-financeira da Sulmaq no período de 
2011 a 2015. 
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3.1.1 Caracterização da pesquisa quanto aos tipos de pesquisa e modo de 
abordagem 
A abordagem é uma estratégia que determina o objeto a ser estudado, 
permite o pesquisador estudar a natureza de um problema em que é determinada a 
origem do método. Pode ser classificada simplesmente em qualitativa e quantitativa.  
Conforme Soares (2003) a pesquisa qualitativa permite ao pesquisador 
interpretar determinados fatos permitindo a resolução dos problemas.  
Segundo Diehl e Tatim (2004, p. 52), as pesquisas qualitativas: 
Podem descrever a complexidade de determinado problema e a interação 
de certas variáveis, compreender e classificar os processos dinâmicos 
vividos por grupos sociais, contribuir no processo de mudança de dado 
grupo e possibilitar, em maior nível de profundidade, o entendimento das 
particularidades do comportamento dos indivíduos. 
Na visão de Honorato (2004) a pesquisa quantitativa procura quantificar os 
dados existentes e aplicar uma análise de forma estatística, permitindo que os 
agentes mercadológicos sejam apresentados e medidos com maior precisão. 
A pesquisa qualitativa permite descrever a complexidade de determinado 
problema, desta forma contribui na análise de dados possibilitando a um maior 
entendimento do problema a que se busca uma solução. Já a pesquisa quantitativa, 
apresenta um resultado eficaz, em se tratando de análise das demonstrações 
contábeis os resultados precisam ter um elevado grau assertivo e devem apresentar 
resultados coerentes e eficazes.  
A presente pesquisa, classificada como qualitativa e quantitativa, pois foi 
elaborada com base em bibliografias e normas pré-existentes para atingir o objetivo 
geral. 
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3.1.2 Quanto à população e amostra  
Na visão de Diehl e Tatim (2004) num levantamento por amostragem, a 
seleção dos elementos que serão efetivamente observados deve adequar à 
metodologia de tal forma que os resultados permitam avaliar, as características de 
toda a população.  
Conforme Chemin (2015, p. 54) “A amostra é apenas uma parte da população 
de estudo que deve procurar preencher duas exigências: a representatividade e a 
proporção”. Neste sentido Silva (2003) argumenta que a amostragem de boa 
qualidade é aquela que permite abranger o problema investigado em sua totalidade 
e em suas diversas dimensões. 
A presente pesquisa, classificada como amostra não-probabilística intencional 
definida por Barros e Lehfeld (2007, p. 103) como sendo “[...] uma estratégia 
adequada, os elementos, da amostra são escolhidos. Estes se relacionam 
intencionalmente com as características estabelecidas”. 
Contudo, a população da presente pesquisa é dada por meio de inúmeras 
empresas do ramo de fabricação de máquinas e equipamentos para as indústrias de 
alimentos, bebidas e fumo, peças e acessórios. Como amostra intencional utilizou-se 
a empresa Sulmaq Industrial e Comercial S.A.  
3.1.3 Caracterização quanto aos objetivos da pesquisa 
Para Chemin (2015) na caracterização da pesquisa deve ser levada em 
consideração a investigação do objeto, com base no objetivo geral, o mesmo pode 
ser alcançado por meio de pesquisa exploratória, descritiva ou causal. 
Existem diversos níveis de pesquisas dentre estes se destacam: pesquisa 
experimental e descritiva.  
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Na pesquisa experimental segundo Koche (2003, p. 122) “o investigador 
analisa o problema, constrói suas hipóteses e trabalha manipulando os possíveis 
fatores, as variáveis, que se referem ao fenômeno observado, para avaliar como se 
dão suas relações preditas pelas hipóteses”. 
Conforme Hyman (1967, p. 107-108) afirma que a pesquisa descritiva “é a 
simples descrição de um fenômeno”. Nesta mesma linha de raciocínio Koche (2003, 
p. 124) a pesquisa descritiva “pressupõem que o investigador tenha um 
conhecimento aprofundado a respeito dos fenômenos e problemas que está 
estudando”. 
De acordo com as doutrinas apresentadas anteriormente, o presente trabalho 
classifica-se como uma pesquisa descritiva, pelo fato do investigador necessitar de 
conhecimento aprofundado dos fenômenos a serem estudados e expor o fato 
acorrido por meio das análises. 
O objetivo desta pesquisa tem por base conceber em detalhes, ás situações 
econômico-financeira da companhia. Por ser uma Sociedade Anônima de capital 
privado, com atuação consolidada no mercado, há mais de 45 anos, esta pesquisa 
se torna interessante, pois poderá evidenciar os números esperados por seus atuais 
e futuros investidores e possibilitar o acompanhamento de todos os interessados no 
desenvolvimento e no avanço da companhia.  
3.1.4 Justificativa da pesquisa 
Os dados coletados e pesquisados poderão ser utilizados, como base para os 
futuros gestores, empresários e demais interessados em aprofundar o conhecimento 
em análise das demonstrações contábeis, explorando desta forma a vasta 
bibliografia utilizada, para a realização deste trabalho.  
Esta pesquisa, também pode ser utilizada, como base pela comunidade para 
demonstrar o desenvolvimento atingido pelo aluno perante a instituição, por meio do 
grau de conhecimento adquirido no período de graduação, bem como o seu 
desenvolvimento. 
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Para o pesquisador foi de grande valia, através desta, foi possível aprimorar o 
conhecimento adquirido no período acadêmico, bem como aplicá-lo, o qual pode ser 
acompanhado na parte prática deste estudo. 
Para a companhia, objeto desta pesquisa, não teve nenhum alcance, pois, 
para a realização desta não houve nenhum contato direto com a empresa, nem com 
seus respectivos gestores. 
3.1.5 Coleta de dados 
Para Diehl e Tatim (2004) a coleta de dados deve ser aplicada, pelo 
pesquisador da forma que melhor venha adequar-se em sua pesquisa, é preciso ter 
em mente suas qualidades e limitações.  
A coleta de dados obteve-se, por meio do acesso ao site do Diário Oficial do 
Estado do Rio Grande do Sul. Os demonstrativos anuais da empresa Sulmaq, foram 
coletados através do endereço eletrônico: http://www.corag.rs.gov.br/doedia 
(CORAG, 2016). Também foram utilizadas informações coletadas no site da 
companhia, sem contato direto, com a empresa ou com seus gestores. 
3.1.6 Análises dos dados  
Conforme Diehl e Tatim (2004) a análise de dados, é o momento em que são 
organizados e analisados todos os dados coletados pelo pesquisador, com a 
importante missão de interpretá-los.  
Após a coleta de dados, o passo seguinte da pesquisa, foi analisar os dados 
coletados e apresentá-los a partir do capítulo cinco deste estudo. Para este fim, 
foram analisados os dados coletados por meio de análise vertical, horizontal e 
também por índices econômico-financeiros, dentre estes os principais são: Liquidez 
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(situação financeira), Rentabilidade (situação econômica) e Endividamento (estrutura 
de capital). 
Para tal, foi comparado e demonstrado através de quadros, tabelas e gráficos 
no Software Excel. Esta comparação foi realizada por meio dos demonstrativos 




4 CARACTERIZAÇÃO DA EMPRESA 
Conforme publicação no Valor Econômico (2010) a empresa Sulmaq foi 
considerada como líder do mercado brasileiro de equipamentos para linhas 
completas de abate e desossa de suínos, bovinos e ovinos. A empresa faturou cerca 
de 70 milhões de reais no ano de 2009 e acima desse valor no ano seguinte. 
A história e trajetória da empresa Sulmaq Industrial e Comercial S.A, pode ser 
acompanhada no site da própria companhia através do endereço eletrônico 
http://www.sulmaq.com.br.  
A companhia conta atualmente com duas unidades, uma denominada por 
Sulmaq Equipamentos, com o objetivo de desenvolver projetos e fornecer 
equipamentos para linhas completas de abate, desossa e industrializados para 
processadores de suínos, bovinos e ovinos. 
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Figura 2 – Sede da empresa Sulmaq Equipamentos 
 
Fonte: Sulmaq (2016c, texto digital). 
A missão da Sulmaq Equipamentos de acordo com o site é o de “criar valor 
através de soluções inteligentes, customizadas e abrangentes atuando como sócio 
do cliente” (SULMAQ, 2016b, texto digital). 
A  outra unidade, a Sulmaq Microfusão, é responsável pelo desenvolvimento 
e fabricação de peças microfundidas de alta precisão para os mais diferentes 
segmentos de mercado. Em 2011 passou a atender também o mercado Europeu e 
Asiático.  
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Figura 3 – Sede da empresa Sulmaq Microfusão 
 
Fonte: Sulmaq (2016c, texto digital). 
A Sulmaq Microfusão tem a missão de “atender ao mercado mundial com 
soluções em aplicações de microfusão, superando as expectativas dos clientes, 
operando com responsabilidade e rentabilidade” (SULMAQ, 2016b, texto digital). 
A origem da empresa remete ao ano de 1971, na cidade de Guaporé, no 
estado do Rio Grande do Sul, fundada pelo Sr. Bruno Roos,no segmento de  
equipamentos para abate de suínos. 
No ano de 1993, foi o início da atuação no segmento de equipamentos para 
abate de aves mantendo-se até o ano de 1999 com contrato de fabricação com a 
empresa holandesa Meyn. Ano da primeira parceria internacional, firmada com a 
empresa espanhola Metalquimia. 
Já no ano de 1998, a empresa iniciou sua atuação no segmento de 
equipamentos para abate de bovinos. Foi também neste ano que obteve a 
Certificação da empresa pelas normas ISO 9001. Ano marcado pelo Início de 
expansão das parcerias internacionais. 
Em 2002, houve a incorporação da empresa Sulmaq Microfusão, no ano de 
2003 inicia-se a exportação para a América Latina, já o ano de 2005, foi firmado 
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contrato com a empresa JBS Barretos para fornecimento da maior linha de abate de 
bovinos da América Latina com capacidade de abate de 200 bovinos por hora.  
No ano de 2006, foi firmado Contrato de fornecimento para o maior frigorífico 
de suínos da América Latina, BRF na cidade de Lucas do Rio Verde- MT com 
capacidade de abate de 600 suínos por hora. 
Já no ano de 2008, foi o Início da formatação da venda integrada PEG – 
Planejamento do Empreendimento Geral, também ficou marcado pela inauguração 
da planta fabril exclusiva para equipamentos em aço inox. 
No ano de 2010, inicia se a Instituição da Governança Corporativa e a entrada 
do sócio, Fundo de Investimentos CRP. Marcado pelos 40 anos da empresa 
Sulmaq. 
O ano de 2011, ficou marcado pela abertura da subsidiária na Alemanha a 
Sulmaq Meat Systems Technologies Gmbh, também iniciou o primeiro contrato de 
fornecimento da linha de suínos para a Europa. 
Em 2013, houve a primeira participação da SULMAQ, como expositora, na 
feira IFFA, na cidade de Frankfurt na Alemanha. Inauguração da primeira linha de 
suínos na Europa, para o Grupo VION, em Crailsheim, Alemanha. 
Já no ano de 2014, a empresa iniciou as atividades da planta de abate, 
desossa e industrializados do Castrolanda, na cidade de Castro no estado do 
Paraná com capacidade de abate de 300 a 600 suínos por hora. 
4.1 Fonte e apresentação dos dados utilizados no estudo da empresa Sulmaq  
A fonte dos dados da empresa para análise ocorreu exclusivamente ao 
acesso ao site do Diário Oficial do estado do Rio Grande do Sul, no campo 
destinado a indústria e comércio, no endereço http://www.corag.rs.gov.br/doedia, o 
qual é apresentado os demonstrativos financeiros anuais da empresa (CORAG, 
2016). 
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Os demonstrativos financeiros coletados e disponíveis no Diário Oficial são 
compostos por Balanço Patrimonial (BP), Demonstrações de Resultados (DR), 
Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL), Demonstrações do 
Resultado Abrangente (DRA), Demonstrações dos Fluxos de Caixa (DFC) 
acompanhado das Notas Explicativas. Por meio da coleta de dados através do site, 
obtêm-se acesso as demonstrações contábeis completas da empresa Sulmaq, a 
qual foi utilizada para este estudo de caso especificamente o Balanço Patrimonial e 
a Demonstração de Resultados Consolidados nos anos de 2011 a 2015, conforme o 
exposto a seguir: 
Tabela 1 – Balanços patrimoniais consolidados Sulmaq, anos de 2011 a 2015 
Balanço Patrimonial Consolidado Sulmaq Industrial e Comercial S.A 
(Em milhares de Reais- R$) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Ativo 65.463 70.402 77.849 77.837 108.373 
Circulante 37.694 44.129 51.325 50.618 79.985 
Caixa e equivalentes de caixa 3.339 5.510 15.174 23.722 34.676 
Contas a receber de clientes  13.338 18.689 13.732 7.130 20.903 
Estoques  18.653 18.071 20.036 17.377 20.096 
Tributos a recuperar  644 481,00 990 759 1819 
Despesas do exercício seguinte 1.054 848 712 872 1450 
Outros ativos 666 530 681 758 1.041 
Não Circulante 27.769 26.273 26.524 27.219 28.388 
Realizável a longo prazo 67 53 309 57 106 
Outros ativos 67 53 309 57 106 
Imobilizado  26.525 25.514 25.143 25.731 26.615 
Intangível  1.177 706 1.072 1.431 1.667 
Passivo e Patrimônio Líquido 65.463 70.402 77.849 77.837 108.373 
Passivo 37.243 45.347 49.389 47.577 70.331 
Circulante 17.201 28.185 35.431 38.532 58.453 
Fornecedores 2.124 2.370 4.013 1.902 3.325 
Empréstimos e financiamentos  6.947 7.775 7.191 7.647 4.623 
Salários e encargos sociais 3.633 2.898 3.785 5.095 6.002 
Tributos a pagar 797 713 425 1.912 1.621 
Antecipação de clientes  978 11.637 16.869 16499 35.703 
Imposto de renda e contribuição social  57 84 - 
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Dividendos e Juros sobre o capital próprio 1.109 1.109 950 2.176 2.494 
Outros passivos 1.556 1.599 2.198 3.301 3.897 
Não Circulante 20.042 17.162 13.958 9.045 11.878 
Empréstimos e financiamentos  14.266 11.855 10.419 5.836 9.417 
Tributos a pagar 85 - 49 29 4 
Prov. p/ contingências 372 318 392 197 51 
Contratos de mútuos 
  
12 - - 
Tributos diferidos 3.122 3.411 2.691 2.953 2.378 
Partes relacionadas 110 61 - - 





Balanço Patrimonial Consolidado Sulmaq Industrial e Comercial S.A 
(Em milhares de Reais- R$) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Patrimônio Líquido 28.220 25.055 28.460 30.260 38.042 
Capital social  15.000 
15.000 
 
 15.000 10.000 10.000 
Reserva de capital  822 822 1.772 148 148 
Ajuste de avaliação patrimonial 7.309 7.002 6.316 6.118 4.313 
Reservas de lucros 5.089 2.231 5.372 13.994 23.581 
            
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Tabela 2 – Demonstrações de resultados consolidados Sulmaq, anos de 2011 a 
2015 
Demonstrações de Resultados Consolidado Sulmaq Industrial e Comercial S.A 
(em milhares de Reais) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Receita Operacional Bruta 70.445 74.874 79.750 106.220 115.241 
Mercado interno 44.431 61.799 69.199 95.055 89.445 
Mercado externo 26.890 14.085 11.296 12.065 26.941 
Ajuste a valor presente -876 -1.010 -745 -900 -1.145 
Impostos e vendas canceladas -17.349 -14.586 -14.782 -23.989 -18.605 
Receita Operacional Líquida 53.096 60.288 64.968 82.231 96.636 
Custos dos prod. e Serv. Vendidos -40.653 -47.521 -44.373 -55.130 -60.895 
Lucro Bruto 12.443 12.767 20.595 27.101 35.741 
Despesas Operacionais -15.362 -14.801 -15.134 -15.402 -21.057 
Com vendas -9.296 -10.555 -9.256 -10.124 -13.411 
Administrativas -4.395 -4.159 -4.017 -4.549 -5.590 
Outros ganhos (perdas), Líquidos -1.671 -87 -1.861 -729 -2.056 
Prejuízo Operacional  -2.919 -2.034 5.461 11.699 14.684 
Resultado Financeiro -756 -717 703 308 1.107 
Receitas financeiras  1.501 2.737 3.266 3.911 8.213 
Despesas financeiras  -2.257 -3.454 -2.563 -3.603 -7.106 
Resultado antes da provisão do IR e CSLL -3.675 -2.751 6.164 12.007 15.791 
Imposto de renda e Contribuição Social      
Correntes      0,00      0,00 -1.883 -2.584 -3.640 
Diferido -1.529 -289 720 -263 575 
Resultado Líquido do Exercício -5.204 -3.040 5.001 9.160 12.726 
      
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
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5 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS OBTIDOS 
Neste capitulo, realiza-se o desenvolvimento do estudo de caso, por meio da 
análise dos dados coletados. Para tal foram analisadas as demonstrações contábeis 
no período que corresponde aos anos de 2011 a 2015, também foi aplicado a este 
trabalho a análise Vertical, análise horizontal e análise por índices visando atingir o 
objetivo geral deste estudo. 
5.1 Análise vertical  
Por meio da análise vertical é possível constatar a representatividade das 
contas em relação ao total de um grupo do qual faz parte, tornando evidente a conta 
totalizadora em seus respectivos períodos. 
5.1.1 Análise vertical do balanço patrimonial 
Com a aplicação da análise vertical no balanço patrimonial da empresa 
Sulmaq, no período de 2011 a 2015, obteve-se os seguintes resultados: 
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Tabela 3 – Análise vertical do balanço patrimonial consolidado Sulmaq anos 2011 a 
2015 
Análise Vertical do Balanço Patrimonial Consolidado Sulmaq 
  
AV AV AV AV AV 
2011 2012 2013 2014 2015 
Ativo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Circulante 57,58 62,68 65,93 65,03 73,81 
Caixa e equivalente de caixa 5,10 7,83 19,49 30,48 32,00 
Contas a receber 20,37 26,55 17,64 9,16 19,29 
Estoques  28,49 25,67 25,74 22,32 18,54 
Tributos a recuperar  0,98 0,68 1,27 0,98 1,68 
Desp. do exercício seguinte 1,61 1,20 0,91 1,12 1,34 
Outros ativos 1,02 0,75 0,87 0,97 0,96 
Não Circulante 42,42 37,32 34,07 34,97 26,19 
Realizável a longo prazo 0,10 0,08 0,40 0,07 0,10 
Outros ativos 0,10 0,08 0,40 0,07 0,10 
Imobilizado  40,52 36,24 32,30 33,06 24,56 
Intangível  1,80 1,00 1,38 1,84 1,54 
Passivo e Patrimônio Líquido 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Passivo 56,89 64,41 63,44 61,12 64,90 
Circulante 26,28 40,03 45,51 49,50 53,94 
Fornecedores 3,24 3,37 5,15 2,44 3,07 
Empréstimos e financiamentos  10,61 11,04 9,24 9,82 4,27 
Salários e encargos sociais 5,55 4,12 4,86 6,55 5,54 
Tributos a pagar 1,22 1,01 0,55 2,46 1,50 
Antecipação de clientes  1,49 16,53 21,67 21,20 32,94 
Imposto de renda e contribuição social 0,09 0,12 0,00 0,00 0,73 
Dividendos e juros s/ o capital próprio 1,69 1,58 1,22 2,80 2,30 
Outros passivos 2,38 2,27 2,82 4,24 3,60 
Não Circulante 30,62 24,38 17,93 11,62 10,96 
Empréstimos e financiamentos  21,79 16,84 13,38 7,50 8,69 
Tributos a pagar 0,13 0,00 0,06 0,04 0,00 
Provisão p/ contingências 0,57 0,45 0,50 0,25 0,05 
Contratos de mútuos 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00  
Tributos diferidos 4,77 4,85 3,46 3,79 2,19 
Partes relacionadas 0,17 0,09 0,00 0,00 0,00 
Outros passivos 3,19 2,15 0,51 0,04 0,03 
Patrimônio Líquido 43,11 35,59 36,56 38,88 35,10 
Capital social  22,91 21,31 19,27 12,85 9,23 
Reserva de capital  1,26 1,17 2,28 0,19 0,14 
Ajuste de avaliação patrimonial 11,17 9,95 8,11 7,86 3,98 
Reservas de lucros 7,77 3,17 6,90 17,98 21,76 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O ativo circulante apresenta valores relevantes no grupo em relação ao ativo 
total, no ano de 2011 participa com 57,58%, em 2012 com 62,68%, em 2013 com 
65,93%, em 2014 com 65,03% e em 2015 com 73,81%.  
73 
Gráfico 1 – Participação do ativo circulante em relação ao ativo total 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme apresentado no Gráfico 1 nota-se, aumento na participação do 
ativo circulante em relação ao ativo total, no ano de 2015, o aumento foi de 16,23 
pontos percentuais em relação ao período inicial.  
Gráfico 2 – Participação contas relevantes do ativo circulante  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme exposto no Gráfico 2, do grupo do ativo circulante há destaque para 
as contas caixa e equivalentes, contas a receber e estoques. A conta Caixa e 
equivalentes destaca-se por ser a conta com maior valor ao final do exercício de 
2015 com R$34.676 (trinta e quatro milhões, seiscentos e setenta e seis mil reais) 
representando 32% dos recursos totais aplicados na empresa. As contas a receber 
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74 
Já a conta dos estoques apresentou reduções em sua participação de 2011 para 
2015 de 10 pontos percentuais.  
Gráfico 3 – Participação ativo não circulante em relação ao ativo total 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O Gráfico 3 demonstra que o grupo ativo não circulante participa com valores 
também consideráveis na composição do ativo total. No período que corresponde 
aos anos de 2011 a 2015, o grupo participa com porcentagens iniciais de 42,42% e 
diminuem para 26,19% ao final do período. Destaque para a conta do Imobilizado a 
qual representa no ano de 2011 40,52% do total do ativo, porém para anos 
seguintes houve uma redução gradativa nesta participação, totalizando ao final do 
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Gráfico 4 – Participação passivo e patrimônio líquido  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Quanto à análise do passivo e patrimônio líquido, como pode ser observado 
no Gráfico 4, nos anos de 2011 a 2015, o passivo participa com porcentagens de 
56,89% a 64,90% respectivamente, apresentando um aumento no período total de 
8,01 pontos percentuais. Já o patrimônio líquido corresponde às porcentagens que 
variam de 43,11% a 35,10%, representando redução de 8,01 pontos percentuais em 
relação ao mesmo período.  
Gráfico 5 – Participação contas passivo circulante 
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Conforme apresentado no Gráfico 5, o passivo circulante, concentra-se em 
empréstimos e financiamentos de curto prazo, o qual apresentou queda em todo o 
período analisado de 6,34 pontos percentuais em sua participação. Destaque para a 
conta de Antecipação de clientes a qual apresentou aumento crescente em todo o 
período, do ano 2011 para 2015 aumentou sua participação de 1,49% para 32,94%, 
representando aumento de 31,45 pontos percentuais no período. 
Gráfico 6 – Participação passivo não circulante:  empréstimos e financiamentos 
longo prazo 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme demonstrado no Gráfico 6, o passivo não circulante, destaca 
apenas a conta de empréstimos e financiamentos a longo prazo, com redução 
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Gráfico 7 – Participação contas patrimônio líquido 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme exposto no Gráfico 7, o patrimônio líquido, concentra-se nas contas 
de capital social a qual participa com porcentagens acima de 22% em 2011, 
reduzindo para 9,23% ao final do período. Nos anos de 2011 a 2015 a empresa 
apresentou uma redução de 13,68 pontos percentuais em seu capital social. A conta 
de ajuste de avaliação patrimonial também apresentou redução, no período de 2011 
para 2015 reduziu de 11,17% para 3,98%. A reserva de lucros apresentou um 
aumento de 13,99 pontos percentuais em relação ao mesmo período.  
No período analisado ocorreu uma concentração maior de dependência de 
capital de terceiros devido ao aumento do passivo e uma leve redução do patrimônio 
líquido. Também é possível observar concentração das obrigações da empresa no 
curto prazo mediante um aumento de 27,66 pontos percentuais do ano de 2011 para 
2015, o que a longo prazo poderá ser negativo para a empresa podendo 
comprometer a liquidez. Outra observação é a redução das obrigações de longo 
prazo que representaram 19,66 pontos percentuais do ano de 2011 para 2015, o 
ideal seria concentrar suas obrigações no longo prazo para a empresa não precisar 
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5.1.2 Análise vertical da demonstração de resultados 
Aplica-se também a análise vertical na demonstração de resultados, obtendo-
se os seguintes resultados: 
Tabela 4 – Análise vertical das demonstrações de resultados anos 2011 a 2015 
Análise Vertical das Demonstrações de Resultados 
  
AV AV AV AV AV 
2011 2012 2013 2014 2015 
Receita Operacional Líquida 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custos dos produtos e Serv. Vendidos -76,57 -78,82 -68,30 -67,04 -63,01 
Lucro Bruto 23,43 21,18 31,70 32,96 36,99 
Despesas Operacionais -28,93 -24,55 -23,29 -18,73 -21,79 
Com vendas -17,51 -17,51 -14,25 -12,31 -13,88 
Administrativas -8,28 -6,90 -6,18 -5,53 -5,78 
Outros ganhos (perdas), Líquidos -3,15 -0,14 -2,86 -0,89 -2,13 
Resultado operacional -5,50 -3,37 8,41 14,23 15,20 
Resultado Financeiro -1,42 -1,19 1,08 0,37 1,15 
Receitas financeiras  2,83 4,54 5,03 4,76 8,50 
Despesas financeiras  -4,25 -5,73 -3,95 -4,38 -7,35 
Resultado antes provisão do IR e CSLL -6,92 -4,56 9,49 14,60 16,34 
Imposto de Renda e Contribuição Social 
    
  
Correntes  0,00 0,00 -2,90 -3,14 -3,77 
 Diferido -2,88 -0,48 1,11 -0,32 0,60 
Resultado Líquido do Exercício -9,80 -5,04 7,70 11,14 13,17 
      
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Na análise vertical da demonstração de resultado, analisa-se, a porcentagem 
de participação de cada conta em relação à receita operacional líquida, nos cinco 
anos da empresa Sulmaq. 
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Gráfico 8 – Participação análise vertical dos custos dos produtos ou serviços  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o Gráfico 8, na análise vertical das demonstrações de resultados 
para os anos de 2011 a 2015, os custos dos produtos consomem de 76,57% a 
63,01% da receita líquida de vendas da empresa. No decorrer dos exercícios os 
custos vêm apresentando decréscimo, gerando uma redução total no período de 
13,56 pontos percentuais.  
Gráfico 9 – Participação do lucro bruto na análise vertical   
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
No Gráfico 9, pode ser observado aumento do lucro bruto em relação a 
receita líquida de vendas, no ano de 2011, o lucro era de 23,43%, aumentando para 
36,99% no final do período, representando um aumento de 13,56 pontos percentuais 
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Gráfico 10 – Participação das despesas operacionais na análise vertical 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o Gráfico 10, para o período de 2011 a 2015, as despesas 
operacionais apresentaram redução. No ano de 2011, a participação em relação às 
vendas era superior a 28%, já em 2015, caiu para 21,79%, reduzindo essa 
participação em 7,14 pontos percentuais no período total. 
Gráfico 11 – Participação das principais contas da demonstração de resultados em 
2015 – análise vertical 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme representado no Gráfico 11, no exercício de 2015, dos 63% dos 
custos consumidos e descontados da receita líquida, a empresa apresenta um lucro 
bruto de 36,99%. As despesas operacionais aparecem como um item significativo 
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resultado operacional para 15,20%, esse valor acrescido do resultado financeiro de 
1,15% e deduzido os impostos, resulta num lucro líquido do exercício de 13,17% no 
final do período analisado.  
De acordo com o que foi exposto na Tabela 4, nota-se um leve aumento nos 
custos dos produtos, nos anos de 2011 para 2012. Em 2011, o custo dos produtos 
era 76,57%, de 2011 para 2012 aumentou em 2,25 pontos percentuais, o qual 
resultou em prejuízo do exercício nos dois primeiros anos da empresa. Já o restante 
do período em análise, a empresa aumentou suas receitas líquidas, reduziu os 
custos e as despesas operacionais, resultando em uma melhora nos lucros líquidos. 
Esta melhora no resultado líquido do período pode estar relacionada a políticas 
internas de redução de custos ou até mesmo no aumento de preço dos produtos. 
5.1.3 Análise horizontal do balanço patrimonial  
Aplica-se a análise horizontal no balanço patrimonial da empresa Sulmaq, 
obtendo os seguintes resultados: 
Tabela 5 – Análise horizontal do balanço patrimonial Sulmaq, anos 2011 a 2015 
Análise Horizontal do Balanço Patrimonial Consolidado Sulmaq 
  AH AH AH AH 
  2011 2012 2011 2013 2011 2014 2011 2015 
Ativo 107,54 118,92 118,90 165,55 
Circulante 117,07 136,16 134,29 212,20 
Caixa e equivalente de caixa 165,02 454,45 710,45 1038,51 
Contas a receber 140,12 102,95 53,46 156,72 
Estoques  96,88 107,41 93,16 107,74 
Tributos a recuperar  74,69 153,73 117,86 282,45 
Desp. do exercício seguinte 80,46 67,55 82,73 137,57 
Outros ativos 79,58 102,25 113,81 156,31 





Análise Horizontal do Balanço Patrimonial Consolidado Sulmaq 
  AH AH AH AH 
  2011 2012 2011 2013 2011 2014 2011 2015 
Realizável a longo prazo 79,10 461,19 85,07 158,21 
Outros ativos 79,10 461,19 85,07 158,21 
Imobilizado  96,19 94,79 97,01 100,34 
Intangível  59,98 91,08 121,58 141,63 
Passivo e Patrimônio Líquido 107,54 118,92 118,90 165,55 
Passivo 121,76 132,61 127,75 188,84 
Circulante 163,86 205,98 224,01 339,82 
Fornecedores 111,58 188,94 89,55 156,54 
Empréstimos e financiamentos  111,92 103,51 110,08 66,55 
Salários e encargos sociais 79,77 104,18 140,24 165,21 
Tributos a pagar 89,46 53,32 239,90 203,39 
Antecipação de clientes  1189,88 1724,85 1687,01 3650,61 
Imposto de renda e contribuição social 147,37 0,00 0,00 1382,46 
Dividendos e juros s/ o capital próprio 100,00 85,66 196,21 224,89 
Outros passivos 102,76 141,26 212,15 250,45 
Não Circulante 85,63 69,64 45,13 59,27 
Empréstimos e financiamentos  83,10 73,03 40,91 66,01 
Tributos a pagar 0,00  57,65 34,12 4,71 
Provisão p/ contingências 85,48 105,38 52,96 13,71 
Tributos diferidos 109,26 86,19 94,59 76,17 
Partes relacionadas 55,45 0,00 0,00  0,00 
Outros passivos 72,69 18,93 1,44 1,34 
Patrimônio Líquido 88,78 100,85 107,23 134,81 
Capital social  100,00 100,00 66,67 66,67 
Reserva de capital  100,00 215,57 18,00 18,00 
Ajuste de avaliação patrimonial 95,80 86,41 83,71 59,01 
Reservas de lucros 43,84 105,56 274,99 463,37 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
A análise horizontal do ativo e do passivo mais patrimônio líquido demonstra 
que as contas totalizadoras aumentaram em 7,54%, do ano de 2011 para 2012, 
11,38% no ano 2011 para 2013, com redução de - 0,02 % 2011 para 2014, 
totalizando um aumento de 65,55%, no ano de 2015, em relação ao período inicial. 
Analisando o passivo e o patrimônio líquido individualizado, percebe-se um aumento 
no período total de 88,84% para o primeiro, e de 34,81% para o segundo 
respectivamente. 
O ativo circulante apresentou variação positiva do ano de 2011 para 2012, em 
17,07%, de 2011 para 2013 19,09%, de 2011 para 2014 houve um decréscimo de - 
1,87%, totalizando no ano de 2015 em 112,20% de aumento em relação a 2011. Do 
grupo há destaque para a conta caixa e equivalentes, com uma variação percentual 
positiva em todo o período, totalizando em 2015 um aumento significativo de 
938,51% comparado com o período inicial. Destaque também para as contas a 
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receber de clientes, com aumento no ano de 2011 para 2015 de 56,72%, e a conta 
de estoques com variação positiva de 7,74% em relação ao mesmo período. 
As contas do ativo não circulante apresentaram redução de 2011 a 2013, e ao 
final do período apresentou aumento total de 2,23%. O mesmo é composto pelas 
contas de imobilizado com um pequeno aumento no ano de 2011 para 2015 de 
0,34%, e da conta do intangível que totalizou aumento de 41,63% em 2015 
comparado ao ano base de 2011. 
A conta do passivo circulante apresentou variação positiva, de 63,86%, no 
ano de 2011 para 2012, totalizando ao final do período 239,82% de aumento em 
relação ao ano de 2011. Considerando o período total analisado para esse grupo de 
contas, a conta de fornecedores apresentou aumento significativo de 56,54%. A 
conta de empréstimos e financiamentos do curto prazo apresentou redução de 
33,45%, no período total. A conta de antecipação de clientes apresentou aumento 
de 3550,61% em relação ao mesmo período. 
O passivo não circulante apresentou redução significativa, no período de 2011 
para 2015, de 40,73%. A conta do grupo com valores relevantes é à conta de 
empréstimos e financiamentos no longo prazo, com reduções de 33,99% para o 
mesmo período. 
A respeito do patrimônio líquido da empresa Sulmaq, nos anos de 2011 a 
2015, apresentou um aumento de 34,81%. Destaque para a conta de capital social 
que apresentou redução de 33,33% em relação ao período inicial. O aumento do 
patrimônio líquido se concentra na conta de reserva de lucros, a qual apresentou 
aumento de 363,37% no período de 2011 a 2015. 
5.1.3.1 Análise horizontal da demonstração de resultados 
    Aplica-se também a análise horizontal nas demonstrações de resultados no 
período de 2011 a 2015, a qual apresentou os seguintes resultados: 
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Tabela 6 – Análise horizontal da demonstração de resultados 
Análise Horizontal da Demonstração de Resultados 
  
    AH    AH    AH    AH 
2011/12 2011/13 2011/14 2011/15 
Receita Operacional Líquida 113,55 122,36 154,87 182,00 
Custos produtos vendidos 116,89 109,15 135,61 149,79 
Lucro Bruto 102,60 165,51 217,80 287,24 
Despesas Operacionais 96,35 98,52 100,26 137,07 
Com vendas 113,54 99,57 108,91 144,27 
Administrativas 94,63 91,40 103,50 127,19 
Outros ganhos ou perdas  5,21 111,37 43,63 123,04 
Resultado Operacional  69,68 287,08 500,79 603,05 
Resultado Financeiro 94,84 192,99 140,74 246,43 
Receitas financeiras  182,35 217,59 260,56 547,17 
Despesas financeiras  153,04 113,56 159,64 314,84 
Resultado antes do IR e CSLL 74,86 267,73 426,72 529,69 
IR e CSLL Diferido 18,90 147,09 17,20 137,61 
Resultado Líquido do Exercício 58,42 196,10 276,02 344,54 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Na análise Horizontal da demonstração de resultado da Sulmaq, analisa-se a 
evolução de cada conta em relação ao período base de 2011. Bem como, permite 
identificar o crescimento ou o decrescimento das contas de um exercício a outro. 
Com os valores obtidos na análise horizontal da demonstração de resultados, 
é possível verificar, que a receita líquida variou positivamente em 13,55%, no ano de 
2011 para 2012, de 22,36% do ano 2011 para 2013, de 54,87% do período base 
para 2014, totalizando aumento de 82% no período total. O custo dos produtos 
vendidos aumentou 49,79% de 2011 para 2015, frente a um aumento na receita 
líquida de 82% no mesmo período. Como pode ser observado no gráfico a seguir: 
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Gráfico 12 – Evolução análise horizontal: receita operacional líquida, custos dos 
produtos e lucro bruto 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Pode se observar no Gráfico 12, que a partir do ano de 2013, os custos 
aumentaram em proporção menor que a receita líquida, o que pode ser reflexo de 
políticas internas adotadas pela empresa ou até mesmo o aumento do preço dos 
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Gráfico 13 – Evolução análise horizontal, contas da demonstração de resultados  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o exposto no Gráfico 13, o lucro bruto apresentou no ano de 2015, 
variação positiva de 187%, em relação a 2011, valor superior ao das despesas 
operacionais, que apresentaram no ano de 2011 para 2015, variação percentual de 
apenas 37%, justificando o crescimento do resultado operacional que foi superior a 
500%, em relação ao período base. Como houve um aumento no resultado 
financeiro do ano de 2011 para 2015 de 146% o crescimento no resultado antes do 
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Gráfico 14 – Evolução análise Horizontal do resultado líquido do exercício no 
período total. 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
A conta de resultado líquido do exercício, conforme o Gráfico 14 apresentou 
resultados negativos de 2011 para 2012, entretanto nos anos seguintes vem 
apresentando resultados positivos, totalizando no período de 2011 para 2015 um 
percentual de 244,54% de aumento em relação ao período inicial. 
Percebe-se com a análise da demonstração de resultado horizontal, que a 
empresa apresentou evolução em suas receitas líquidas, aumentando em proporção 
maior que os custos, resultando no lucro bruto crescente e positivo para todo o 
período. Em 2011 para 2012 o lucro bruto apresentou crescimento de 3%, de 2011 
para 2015 aumentou para 187%, o que pode justificar a também crescente melhora 
nos resultados líquidos do período. 
 A seguir aplica-se a análise por meio de índices, o que permite associar e 
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5.1.4 Análise por meio de índices 
Neste capítulo apresenta-se análise por índices, com o propósito de alcançar 
o objetivo geral deste estudo e obter os resultados esperados, bem como conhecer 
os pontos positivos e os negativos explorados pela empresa no decorrer dos anos 
analisados. Para o alcance de tal objetivo utilizam-se os números apresentados 
pelos demonstrativos financeiros da empresa Sulmaq. 
5.1.4.1 Índices de liquidez  
Com este indicador é possível avaliar a capacidade de pagamento possuída 
pela empresa, ou, o grau de confiabilidade em honrar os pagamentos com terceiros, 
por meio dos valores em caixa e a receber dos clientes, confrontando-os com os 
valores das obrigações com terceiros. 
5.1.4.1.1 Liquidez geral 
Dividindo-se o ativo circulante somado ao realizável a longo prazo pelo 
passivo total, obteve-se os seguintes resultados de liquidez geral: 
Tabela 7 – Índice de liquidez geral 
LG = AC+RLP / PT           
  2011 2012 2013 2014 2015 
Ativo Circulante + Ativo RLP 37.761 44.182 51.634 50.675 80.091 
Passivo Total 37.243 45.347 49.389 47.577 70.331 
  
    
  
Índice de Liquidez Geral 1,01 0,97 1,05 1,07 1,14 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Por meio da Tabela 7 correspondente ao exercício de 2011, para cada R$1 
de dívida a empresa Sulmaq, possuía R$1,01 de recursos financeiros para quitá-las, 
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no ano de 2012 possuía R$0,97, em 2013 R$1,05, em 2014 R$1,07 e no ano de 
2015 R$1,14. Como pode ser observado em detalhes no gráfico a seguir: 
Gráfico 15 – Índice de liquidez geral 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Nota-se que, a empresa possuía saldo para quitar suas obrigações em caso 
de encerramento das atividades em todos os períodos, exceto no ano de 2012, o 
qual apresentou queda no indicador, porém, conseguiu recuperar esta queda já no 
ano seguinte mostrando estabilidade no restante do período analisado. 
5.1.4.1.2 Liquidez corrente 
Este indicador considera apenas valores de curto prazo, que representam o 
ativo e o passivo circulante da empresa. Ao aplicar a formula para este indicador 
obteve-se os seguintes resultados: 
Tabela 8 – Índice de liquidez corrente 
LC= AC / PC 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Ativo Circulante  37.694 44.129 51.325 50.618 79.985 
Passivo Circulante 17.201 28.185 35.431 38.532 58.453 
  
    
  
Índice de Liquidez Corrente 2,19 1,57 1,45 1,31 1,37 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Considera-se para este indicador apenas o curto prazo da empresa analisada, 
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empresa Sulmaq, possuía no ano de 2011 R$2,19, em 2012 R$1,57, em 2013 
R$1,45, no ano de 2014 R$1,31, e em 2015 R$1,37, no caixa convertidos ou a 
converter. A seguir a análise do gráfico com maiores detalhes: 
Gráfico 16 – Índices de liquidez corrente 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Como pode ser observado no Gráfico 16, o indicador da empresa no ano de 
2011, teve maior representatividade demonstrando que a cada um R$1 real 
necessário para liquidar suas obrigações a empresa quitava suas dívidas e ainda lhe 
restavam R$1,19, já nos próximos anos houve queda, mas a empresa ainda quitava 
suas dividas e restavam R$0,57 para o ano de 2012, R$0,45 em 2013, R$0,31 em 
2014 e R$0,37 no ano de 2015. 
5.1.4.1.3 Liquidez seca 
Para tal indicador utilizam-se apenas valores monetários no curto prazo, 
sendo estes: caixa e equivalentes mais aplicações financeiras e os valores a receber 
da companhia. Aplicando o indicador obtiveram-se os seguintes resultados: 
Tabela 9 – Índices de liquidez seca 
LS= AC - ANM / PC 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Ativo Circulante -  Ativos Não Monetários (ANM) 16.677 24.199 28.906 30.852 55.579 
Passivo Circulante (PC) 17.201 28.185 35.431 38.532 58.453 
  
    
  
Índices de Liquidez Seca 0,97 0,86 0,82 0,80 0,95 
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Na Tabela 9, nota-se que no ano de 2011 a cada R$1 real de obrigações no 
curto prazo, a empresa possuía R$0,97 em ativos monetários, em 2012 R$0,86, em 
2013 R$0,82, no ano de 2014 R$0,80, e R$0,95 no ano de 2015. Como é possível 
verificar com maiores detalhes no gráfico a seguir: 
Gráfico 17 – Índices de liquidez seca 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Como demonstrado no Gráfico17, é possível descrever que a empresa 
Sulmaq não possuía valores monetários suficientes para saldar suas dividas no 
curto prazo, em nenhum dos períodos analisados, ou seja, a cada R$1 de 
obrigações a empresa possui menos de um real para liquidar suas dividas, no 
período que corresponde aos anos de 2011 a 2015. Porém, esse índice 
desconsidera a liquidez imediata dos estoques da empresa, sendo necessária a 
verificação em conjunto com outros indicadores para se chegar a uma conclusão 
assertiva. 
5.1.4.1.4 Liquidez instantânea ou imediata 
Este indicador representa o que a empresa possui de recursos disponíveis em 
caixa e bancos, no fim de cada exercício, para quitar obrigações vencíveis no 
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Tabela 10 – Índices de liquidez instantânea ou imediata 
LI= D / PC 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Disponível (D) 3.339 5.510 15.174 23.722 34.676 
Passivo Circulante (PC) 17.201 28.185 35.431 38.532 58.453 
  
    
  
Índice de Liquidez Instantânea ou Imediata 0,19 0,20 0,43 0,62 0,59 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Para cada R$1 de obrigações a pagar no curto prazo a empresa já tinha 
disponível RS 0,19 em 2011, e R$0,20 em 2012, no ano de 2013 possuía R$0,43, 
no ano de 2014 R$0,62 e em 2015 R$0,59 para pagar possíveis dividas. Como é 
possível observar no gráfico a seguir: 
Gráfico 18 – Índices de liquidez instantânea ou imediata 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Percebe-se no Gráfico 18, que os anos com maiores disponibilidade de 
recursos para quitar as dívidas do exercício seguinte concentra-se a partir do ano de 
2013, a cada um real de dividas no curto prazo a empresa já dispunha de R$0,43, 
no ano de 2013 de R$0,62 em 2014 e no ano de 2015 possuía R$0,59 de recursos. 
Isso significa que se todas as dívidas do ano vencessem no próximo dia útil a 
empresa já possuiria recursos disponíveis imediatamente para quitar parte das 
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5.1.4.2 Índices de endividamento da empresa Sulmaq 
Quanto aos índices de endividamento aplica-se este indicador para verificar a 
composição do endividamento, bem como identificar as origens e principais fontes 
dos recursos utilizados pela empresa. 
5.1.4.2.1 Endividamento geral 
Este indicador permite medir o quanto a empresa é dependente de capital de 
terceiros. Ao dividir o passivo total pelo ativo total obtém-se o endividamento geral 
da empresa Sulmaq apresentado na tabela a seguir: 
Tabela 11 – Índices de endividamento geral 
EG= PT / AT * 100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
Passivo Total (PT) 37.243 45.347 49.389 47.577 70.331 
Ativo Total (AT) 65.463 70.402 77.849 77.837 108.373 
      
  
Índices de Endividamento Geral (EG) 56,89% 64,41% 63,44% 61,12% 64,90% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando os índices de endividamento na Tabela 11, percebe-se o 
crescente quadro de dependência de capital de terceiros no ano de 2011, a cada 
R$100 investidos na empresa Sulmaq R$56,89 eram oriundo de terceiros, em 2012 
R$64,41, em 2013 RS 63,44, no ano de 2014 R$61,12 e no ano de 2015 R$64,90. 
Do ano de 2011 a 2015 a empresa Sulmaq apresentou um aumento no 
endividamento geral de 8,01 pontos percentuais, devido à elevação de 88,84% do 
passivo total, diante da variação de 65,55% do ativo total, conforme exposto na 
Tabela 11. A seguir analisa-se o gráfico com os resultados do indicador: 
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Gráfico 19 – Índices de endividamento geral 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o Gráfico 19, em todos os exercícios analisados a empresa 
Sulmaq, apresenta mais investimentos de capital externo do que de sócios e 
acionistas, reforçando uma preocupante dependência de capital de terceiros, que 
corresponde a porcentagens acima de 56% para todo o período analisado. 
5.1.4.2.2 Participação de capital de terceiros 
Este indicador faz uma relação de quanto há de capital próprio investido na 
empresa e o quanto é de terceiros. Para a empresa Sulmaq obtiveram-se os 
seguintes resultados: 
Tabela 12 – Índices de participação do capital de terceiros (IPCT) 
IPCT= PT / PL *100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
Passivo Total (PT) 37.243 45.347 49.389 47.577 70.331 
Patrimônio Líquido (PL) 28.220 25.055 28.460 30.260 38.042 
  
          
 Índices Participação do Capital de 
Terceiros (IPCT)  131,97% 180,99% 173,54% 157,23% 184,88% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
De acordo com a Tabela 12, a empresa Sulmaq apresentou em todo o 
período maior participação de capital de terceiros do que capital próprio. Nos anos 
de 2011 e 2012 a cada R$100 investidos de capital próprio na empresa, R$131,97 e 
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Em 2013 e 2014 era R$173,54 e R$157,23, para o ano de 2015 a empresa 
apresentou a maior dependência de todo o período de R$184,88. 
Os resultados estão relacionados com o aumento do índice PCT no período 
total em 52,91 pontos percentuais, reflexo do aumento de 88,84% do passivo total, 
frente a um aumento de 34,81% do patrimônio líquido para o mesmo período 
conforme valores expressos no Tabela 12.  A seguir gráfico ilustrativo dos índices 
obtidos no período: 
Gráfico 20 – Índices de participação do capital de terceiros  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando o Gráfico 20, é possível identificar o crescente aumento de 
participação do capital de terceiros na companhia. Comparando o indicador em cada 
R$100 de capital próprio investido na organização, é visível a maior participação de 
capital externo, com aumento de 52,91pontos percentuais de 2011 para 2015. 
5.1.4.2.3 Garantia de capital de terceiros 
O indicador demonstra o quanto à empresa possui de patrimônio líquido para 
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Tabela 13 – Índices garantia de capital de terceiros  
IGCT= PL / PT *100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
Patrimônio Líquido (PL) 28.220 25.055 28.460 30.260 38.042 
 
Passivo Total (PT) 37.243 45.347 49.389 47.577 70.331 
  
          
Índices Garantia Capital de Terceiros (IGCT) 75,77% 55,25% 57,62% 63,60% 54,09% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Em índices anteriores a empresa vem demonstrando maior capital externo do 
que próprio, no indicador de garantia de capital de terceiros a empresa confirma 
esses resultados. Conforme a Tabela 13 apresentada, nota-se que ao analisar a 
garantia do capital de terceiros a empresa Sulmaq não apresentou cobertura para o 
passivo total em nenhum dos exercícios. Observa-se que a cada R$100 de capital 
externo no ano de 2011existe R$75,77 de capital próprio, em 2012 R$55,25, no ano 
de 2013 R$57,62, em 2014 R$63,60 e em 2015 R$54,09. A seguir apresenta-se o 
gráfico com tais resultados: 
Gráfico 21 – Índices garantia de capital de terceiros  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O Gráfico 21, demonstra que a Sulmaq não apresentou cobertura para o 
passivo total em nenhum dos exercícios analisados e ainda reduziu os indicadores, 
em 21,68 pontos percentuais de 2011 para 2015, isso pode ser explicado mediante 
a uma variação positiva do patrimônio líquido de apenas 34,81%, perante a um 
aumento do passivo total de 88,84% em relação ao mesmo período, conforme 
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5.1.4.2.4 Índice de imobilização do patrimônio líquido 
Este indicador mede o quanto do capital próprio investido pelos sócios, esta 
sendo aplicado nas contas de investimentos, imobilizado e intangível. Aplicando o 
índice de imobilização do patrimônio liquido obteve-se os seguintes resultados: 
Tabela 14 – Índices de imobilização do patrimônio líquido  
IPL= Investimento +Imobilizado +Intangível / PL * 100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
Investimento+Imobilizado+ 
Intangível  27.702 26.220 26.215 27.162 28.282 
 
Patrimônio Líquido (PL) 28.220 25.055 28.460 30.260 38.042 
  
          
Imobilização do Patrimônio Líquido (IPL) 98,16% 104,65% 92,11% 89,76% 74,34% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Na Tabela 14, nota se que, a cada R$100 investidos de capital próprio no ano 
de 2011 e 2012, a Sulmaq aplicava R$98,16 e R$104,65 respectivamente, para os 
anos de 2013 e 2014 aplicava R$92,11 e R$89,76 respectivamente e em 2015 
R$74,34.  A seguir analisaremos o gráfico de todo o período: 
Gráfico 22 – Índices de imobilização do patrimônio líquido  
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o Gráfico 22, o indicador diminuiu 23,82 pontos percentuais, no 
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intangível ter aumentado apenas 2,09%, enquanto que o patrimônio líquido teve 
crescimento considerável de 34,81% em relação ao mesmo período, conforme 
exposto na Tabela 14. 
Com os resultados é possível observar, que a empresa não esta investindo 
valores consideráveis em imobilizações, e sim utilizando recursos disponível como 
capital de giro, para diminuir a dependência de recursos de terceiros no 
financiamento de suas atividades. 
5.1.4.3 Índices de lucratividade  
Nos índices de lucratividade, usa-se como base exclusivamente a 
demonstração de resultados da companhia. Para obter o indicador extrai-se a 
informação do resultado bruto e confronta-se com receita líquida de vendas. 
5.1.4.3.1 Margem bruta 
Ao deduzir da receita líquida de vendas os custos dos produtos ou serviços 
obtêm-se a margem de lucro alcançada pela empresa em determinado exercício. 
Aplicando este indicador na Sulmaq obtiveram-se os seguintes resultados: 
Tabela 15 – Margem bruta  
MB= LB / ROL *100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
 
Lucro Bruto (LB) 12.443 12.767 20.595 27.101 35.741 
 
Receita Operacional Líquida (ROL) 53.096 60.288 64.968 82.231 96.636 
  
          
Margem Bruta (MB) 23,43% 21,18% 31,70% 32,96% 36,99% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
A margem bruta da empresa Sulmaq, conforme Tabela 15, apresentou 
crescimento no período analisado. No ano de 2011 a cada R$100 de receita líquida 
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a empresa pagou os custos da produção e sobraram ainda R$23,43, em 2012  
R$21,18, em 2013 R$31,70, em 2014 R$32,96 e em 2015 fechou com uma sobra de 
R$36,99. A seguir detalhes sobre o crescimento dos números no gráfico: 
Gráfico 23 – Margem bruta 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando todo o período, a margem bruta da Sulmaq cresceu 13,56 pontos 
percentuais. Explica-se este crescimento pelo fato do lucro bruto ter aumentado 
187,24% e a receita operacional líquida dar um salto para 82% em relação ao 
mesmo período de acordo com a Tabela 15 do estudo. 
5.1.4.3.2 Margem operacional  
Para obter a margem operacional da empresa, consideram-se as atividades 
operacionais, com o objetivo de medir a margem de lucro representada pelos 
números antes dos impostos sobre o lucro. Ao aplicar a margem operacional na 













Tabela 16 – Margem operacional 
MO= LO / ROL *100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
 
Lucro Operacional (LO) -3.675 -2.751 6.164 12.007 15.791 
 
Receita Operacional Líquida (ROL) 53.096 60.288 64.968 82.231 96.636 
  
          
Margem Operacional (MO) -6,92% -4,56% 9,49% 14,60% 16,34% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando os anos de 2011 e 2012 a empresa Sulmaq, obteve margem 
negativa, a cada R$100 de receita líquida a empresa teve prejuízo de R$- 6,92 e R$-
4,56, respectivamente, de margem operacional. Para os próximos anos obteve valor 
positivo a cada R$100 a empresa apresentou no ano de 2013 R$9,49, em 2014 
R$14,60, e no ano de 2015 R$16,34.  A seguir apresentam-se resultados com 
maiores detalhes no gráfico: 
Gráfico 24 – Margem operacional 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando o Gráfico 24, a empresa apresentou crescente melhora na 
margem operacional apenas partir do ano de 2013, uma vez que os resultados no 
ano de 2011 e 2012 foram negativos. O índice apresentou aumento do ano de 2013 
a 2015 de 6,85 pontos percentuais. Esse resultado ocorreu devido ao aumento no 
lucro operacional de 156,18%, enquanto que a receita liquida apresentou aumento 











5.1.4.3.3 Margem líquida 
Com a análise da margem líquida é possível medir o quanto de lucro a 
empresa Sulmaq gerou após a contabilização das receitas e despesas do exercício. 
Ao aplicar este indicador a empresa apresentou os seguintes resultados: 
Tabela 17 – Margem líquida 
ML= LL / ROL *100 
    2011 2012 2013 2014 2015 
 
Lucro Líquido (LL) -5.204 -3.040 5.001 9.160 12.726 
 
Receita Operacional Líquida (ROL) 53.096 60.288 64.968 82.231 96.636 
  
          
Margem Líquida (ML) -9,80% -5,04% 7,70% 11,14% 13,17% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme exposto na Tabela 17, após a contabilização de todas as receitas e 
despesas, a cada R$100 vendidos a empresa apresentou prejuízo de R$- 9,80 para 
o ano de 2011 e R$- 5,04 em 2012. No ano de 2013 a cada R$100 em vendas a 
empresa apresentou um lucro efetivo de R$7,70 em 2014 de R$11,14 e em 2015 de 
R$13,17. A seguir apresentação dos resultados de todo o período analisado: 
Gráfico 25 – Margem líquida 
 













De acordo com o Gráfico 25, percebe-se que a lucratividade tem apresentado 
crescimento considerável, a partir do exercício de 2013. No período que 
corresponde aos anos de 2013 a 2015, a Sulmaq apresentou crescimento na 
margem líquida de 5,47 pontos percentuais, diante do aumento significativo do lucro 
liquido de 154,47 % e de 48,74% na receita operacional líquida conforme Tabela 17. 
Com tal indicador, conclui-se que a empresa apresentou melhora em seus 
resultados, nos anos de 2013 a 2015, a cada R$100 de vendas líquidas a empresa 
obteve margem líquida positiva superior a 8% em média. 
5.1.4.4 Índices de atividade 
Os índices de atividade permitem uma demonstração de como a empresa 
evoluiu em suas atividades no decorrer dos anos. Os índices de atividade 
demonstram a média de dias que a empresa leva para renovar seu ativo, receber 
suas vendas, renovar seus estoques e pagar seus fornecedores. 
5.1.4.4.1 Giro do ativo 
O giro do ativo permite a empresa identificar as vezes que o ativo renovou-se 
em torno de suas vendas. Aplicando este indicador na empresa Sulmaq obteve-se 
os resultados a seguir: 
Tabela 18 – Giro do ativo 
GA= ROL / ATM 
  
 
2011 2012 2013 2014 2015 






















       Giro do Ativo (GA) 0,80 0,89 0,88 1,06 1,04 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
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Conforme demonstrado na Tabela 18, a empresa Sulmaq renovou seu ativo 
em função de suas vendas; no ano de 2011 em 0,80 vezes, no ano de 2012 em 0,89 
vezes, no ano de 2013 em 0,88 vezes, no ano de 2014 em 1,06 vezes e no ano de 
2015 em 1,04 vezes. A seguir apresenta-se o gráfico com todos os indicadores 
obtidos: 
Gráfico 26 – Giro do ativo 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Para o indicador do giro do ativo, quanto mais vendas a empresa conseguir 
em relação ao capital investido na organização, melhores serão seus resultados ao 
final do exercício. Conforme apresentado os índices de giro no Gráfico 26 a empresa 
apresentou melhora em seus resultados, no ano de 2014 a empresa renovou seu 
ativo em 1,06 vezes e em 2015 em 1,04 vezes, demonstrando visível melhora em 
relação ao período inicial. 
5.1.4.4.2 Prazo médio de estocagem 
Nos índices de prazo médio de estocagem, é possível identificar quantos dias 
em média a empresa dispõe para vender seus produtos. Para a empresa Sulmaq o 
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Tabela 19 – Prazo médio de estocagem 
PME= EM * (360 dias) / CPV 
  
2011 2012 2013 2014 2015 




























       Prazo Médio de Estocagem (PME) 152 139 155 122 111 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Para a empresa Sulmaq vender seus produtos foi necessário: no ano de 2011 
de 152 dias, em 2012 de139 dias, em 2013 de 155 dias, em 2014 de 122 dias e em 
2015 de 111 dias. A seguir mais detalhes serão apresentados no gráfico: 
Gráfico 27 – Prazo médio de estocagem 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme demonstrado no Gráfico 27, a empresa Sulmaq apresentou 
melhores resultados no ano de 2015 em relação ao período inicial, passando a 
manter em estoque seus produtos apenas 111 dias, em torno de 3 (três)  meses. No 
ano de 2011 seus produtos ficavam estocados mais de 5 (cinco) meses. A melhora 
nestes prazos é positiva para a empresa, pois isso representa menos custo de 
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5.1.4.4.3 Prazo médio de pagamento 
O indicador de prazo médio de pagamento apresenta a informação de 
quantos dias em média a empresa precisa para pagar seus fornecedores. Para a 
empresa Sulmaq apresentam-se os seguintes resultados: 
Tabela 20 – Prazo médio de pagamento 
PMP= Fornecedores Média * (360 dias) / Compras 
  
 
2011 2012 2013 2014 2015 











       
Compras 37.768 48.103 42.408 57.789 58.176 
       Prazo Médio Pagamento 16 17 27 18 16 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Para este indicador, a Sulmaq apresentou um prazo de pagamento no ano de 
2011 de 16 dias, no ano de 2012 de 17 dias, no ano de 2013 de 27 dias, no ano de 
2014 de 18 dias e no ano de 2015 reduziu para 16 dias, mantendo assim o mesmo 
prazo do início do período. A seguir apresenta-se o gráfico sobre esses números 
alcançados pela empresa: 
Gráfico 28 – Prazo médio de pagamento 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme representação no Gráfico 28, a empresa Sulmaq trabalha com 
prazos de pagamentos de 16 a 27 dias no período analisado. Prazos curtos para 
captar dinheiro no mercado, o que se torna negativo para a empresa, a não ser que 
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de capital e as compras forem em grandes quantidades. Constata-se que no ano de 
2013 para 2015, o prazo para pagamento diminuiu mantendo os prazos iniciais.  
5.1.4.4.4 Prazo médio de recebimento 
Este indicador, por sua vez, apura o prazo médio em dias de recebimento de 
suas vendas. Para tal indicador a companhia apresentou os resultados na tabela a 
seguir: 
Tabela 21 – Prazo médio de recebimento 
PMR= Média Clientes x 360 dias / RL 
  
 
2011 2012 2013 2014 2015 
Média Clientes (CM) 14.660 16.014 16.211 10.431 14.017 
Receita Líquida (RL) 53.096 60.288 64.968 82.231 96.636 
  
    
  
Prazo Médio de Recebimento 99 96 90 46 52 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O recebimento de vendas da empresa Sulmaq manteve-se, em média, no 
período em análise com recebimento máximo de três meses. Nota-se, que do ano 
de 2014 a 2015, houve uma significativa redução nesse prazo, quando a empresa 
passou a receber suas vendas em menos de 2 (dois) meses, prazo este 
considerável, pois quanto menor for este indicador mais favorável será à empresa. A 
seguir maiores detalhes no gráfico: 
Gráfico 29 – Prazo médio de recebimento 
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No Gráfico 29, em comparação ao indicador anterior dos prazos de 
pagamentos, a empresa desembolsa dinheiro com maior frequência, pagando suas 
compras em menos de um mês. Recebendo suas vendas somente entre 99 e 52 
dias, o que em períodos de longo prazo, poderá dificultar a situação da empresa. 
Porém é possível perceber uma redução nesses prazos nos anos de 2014 e 2015, 
passando a receber suas vendas em menos de dois meses em relação ao período 
inicial. 
5.1.4.4.5 Ciclos econômico, operacional e financeiro 
No ciclo econômico, o ideal é que a empresa apresente menores prazos em 
dias, pois este ciclo retrata o período entre a data da compra até a data da saída ou 
venda da mercadoria. Apresenta-se o gráfico a seguir com tais resultados: 
Gráfico 30 – Ciclo econômico 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O ciclo econômico é idêntico ao prazo médio de estocagem, o qual foi 
retratado na Tabela 19 e apresentou redução nos prazos no período de 2011 para 
2015, de 41 dias, tal qual o gráfico 30. Os números indicam que a empresa Sulmaq 
leva de 3 a 5 meses para vender sua mercadoria, desde a data da compra da 
matéria prima. 
O ciclo operacional, por sua vez, compreende desde o momento da compra 
até a data do recebimento das vendas, consideram-se todas as fases do negócio 












venda de mercadorias ou serviços até o recebimento dos clientes. Ao somar o ciclo 
econômico com o prazo médio de recebimento, obtêm-se os seguintes resultados: 
Tabela 22 – Ciclo operacional 
Ciclo Operacional= Ciclo Econômico + PMR           
  
 
2011 2012 2013 2014 2015 
Ciclo Econômico   152  139 155 122 111 
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 99 96 90 46 52 
  
    
  
Ciclo Operacional    251     235     245     168     163  
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
A empresa apresentou ciclo operacional no ano de 2011 de 251 dias, em 
2012 de 235 dias, em 2013 de 245 dias, em 2014 de 168 dias e em 2015 de 163 
dias. Significando que a empresa Sulmaq leva de 8 a 5 meses, da data da compra 
da matéria prima, do pagamento de seus fornecedores e da venda do produto até o 
recebimento do cliente. 
Gráfico 31 – Ciclo operacional 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
O Gráfico 31 mostra que a Sulmaq reduziu seus prazos no período de 2011 
para 2015; a redução do ciclo operacional foi de 88 dias. Esta redução esta 
relacionada ao prazo médio de recebimento dos clientes, que reduziu em 47 dias, 
em relação ao mesmo período. Tal redução é positiva, pois quanto menor for esse 
índice melhor será para a empresa, fazendo seus recursos financeiros girarem 













Finalmente, o ciclo financeiro é obtido pela diferença entre o ciclo operacional 
e o prazo médio de pagamento a fornecedores. Aplicando este indicador na Sulmaq 
a empresa apresentou os seguintes números: 
Tabela 23 – Ciclo financeiro 
Ciclo Financeiro=Ciclo Operacional – PMPF 
    2011 2012 2013 2014 2015 
 
Ciclo Operacional (CO) 
 
251 235 245 168 163 












       Ciclo Financeiro 235 218 218 150 147 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Na Tabela 23, a empresa Sulmaq diminuiu seus prazos no ciclo financeiro. 
Sabe- se que para os intervalos entre o pagamento do fornecedor e o recebimento 
das vendas, a empresa usa o capital de giro para se manter. No ano de 2011, a 
dependência de capital de giro da empresa era de 235 dias, em 2012 de 218 dias, 
em 2013 de 218 dias, em 2014 baixou para 150 dias, fechando o período em 2015 
com dependência de apenas 147 dias. Para tais resultados apresenta-se o gráfico a 
seguir: 
Gráfico 32 – Ciclo financeiro 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme representado no Gráfico 32, nota-se que a empresa paga antes 
seus fornecedores, para depois receber suas vendas, necessitando maior capital de 













significando que a empresa passou de 235 dias de dependência de capital de giro 
para apenas 147 dias no ano de 2015. 
5.1.4.5 Índices de rentabilidade 
Em resposta ao retorno que a empresa oferece aos seus investidores, 
gestores e funcionários, ao medir o índice de rentabilidade, torna-se possível 
mensurar por meio do total de capital investido e do retorno do patrimônio líquido, 
qual o retorno alcançado em tais períodos. Para este fim serão apresentados os 
indicadores dos anos de 2011 a 2015, utilizando valores médios do ativo e 
patrimônio líquido dos exercícios anteriores.  
5.1.4.5.1 Retorno sobre o investimento  
O investimento na empresa representado pelo ativo total apresenta duas 
origens: o capital dos sócios, apresentada no balanço patrimonial, como o 
Patrimônio Líquido (PL) e o outro representado no balanço pelo passivo (P), o qual é 
composto pelo capital financiado por terceiros. Obtido pela divisão do resultado do 
exercício pelo ativo total médio multiplicado por 100, conforme tabela a seguir: 
Tabela 24 - Retorno sobre o investimento 
RSI= Resultado do Exercício / ATM *100 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Resultado do Exercício  -5.204 -3.040 5.001 9.160 12.726 
Ativo Total Médio (ATM)   66.678   67.933    74.126    77.843    93.105  
            
Retorno sobre o Investimento -7,80% -4,48% 6,75% 11,77% 13,67% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Na Tabela 24, observa-se que a empresa Sulmaq nos anos de 2011 e 2012 
apresentou índices de retornos negativos de - 7,80% e - 4,48% respectivamente. 
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Para os anos de 2013 e 2014, o retorno sobre o investimento melhorou, 
apresentando resultado positivo de 6,75% e 11,77% respectivamente, isso pode ter 
sido motivado pelo aumento do resultado líquido em 83,16%, neste período, diante 
de uma variação percentual positiva de 5,01% no ativo total médio. 
No entanto, no ano de 2015, houve uma melhora nos investimentos da 
empresa, a cada R$100 investidos, a mesma apresentou retorno de 13,67%. 
Observa-se os resultados do indicador de todo o período no gráfico a seguir: 
Gráfico 33 – Retorno sobre o investimento 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Conforme o disposto no Gráfico 33 é possível observar a evolução do retorno 
do investimento da empresa Sulmaq, bem como a melhora nos últimos três anos 
analisados, apresentando um aumento de 6,92 pontos percentuais do ano de 2013 a 
2015. Em comparação a um investimento na poupança, os valores obtidos pela 
empresa, a partir do ano de 2013, mostram-se mais rentáveis, mesmo tendo em 
vista que a poupança possui a característica de menor risco nos investimentos, pois 
a empresa apresenta melhores retornos nesses períodos e a poupança oferece 
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5.1.4.5.2 Retorno sobre o patrimônio líquido (RSPL) 
O retorno sobre o patrimônio líquido avalia o retorno sobre o capital próprio da 
organização. Aplicando este indicador na empresa Sulmaq, obtiveram-se os 
resultados: 
Tabela 25 – Retorno sobre o patrimônio líquido 
RSPL= Resultado do Exercício / PLM *100 
  2011 2012 2013 2014 2015 
Resultado do Exercício -5.204 -3.040 5.001 9.160 12.726 
 
Patrimônio Líquido Médio (PLM) 
     
30.825  
  
  26.638  
 
 26.758  
 
 29.360  
 
 34.151  
                
Retorno sobre o Patrimônio Líquido -16,88% -11,41% 18,69% 31,20% 37,26% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Como pode ser observado na Tabela 25, o retorno sobre o patrimônio líquido 
apresentou valores negativos para os dois primeiros períodos, os quais a cada 
R$100 de capital próprio investido na organização, apresentou prejuízo de – 16,88% 
em 2011 e de -11,41% em 2012.  
Porém houve uma melhora positiva nos anos de 2013 para 2014, o retorno 
sobre o patrimônio líquido aumentou positivamente para 18,69%, impulsionado pelo 
aumento no resultado do exercício em 83,16%, quando o patrimônio líquido médio 
cresceu 9,72% em relação ao mesmo período. Como pode ser observado com 
maiores detalhes nos resultados do gráfico a seguir: 
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Gráfico 34 – Retorno sobre o patrimônio líquido 
 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
De acordo com o gráfico 34, os índices apresentaram resultados positivos 
apenas a partir do ano de 2013. A cada R$100 aplicados no patrimônio líquido da 
empresa pelos sócios, o retorno foi acima de 18%. Comparando esses resultados a 
outros investimentos, como o da caderneta de poupança, por exemplo, que paga em 
torno de 6% ao ano e oferece baixo risco no mercado. Em relação ao risco que o 
investidor correria se investisse na empresa, compensaria investir na Sulmaq, 
porque a companhia oferece retornos superiores aos 6%. 
No ano de 2015, a Sulmaq apresentou o melhor resultado de todos os 
exercícios, comparado com o período inicial. A cada R$100 investidos de capital 
próprio, a empresa obteve retorno positivo de 33,45%, aumentando o retorno sobre 
o patrimônio líquido de 2013 para 2015 em 15,88 pontos percentuais. 
5.1.4.6 Resumo dos índices 
Em vista dos principais índices apresentados anteriormente para a realização 
desta análise, criou-se uma tabela resumo. O qual juntamente com a análise vertical 
e horizontal foi utilizado como ferramenta para a conclusão do trabalho. Visando 
sempre atender o objetivo geral deste estudo, o qual retrata a situação econômica 
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Tabela 26 – Resumo dos índices da empresa Sulmaq 
Resumo de Índices aplicados a empresa Sulmaq 
  2011 2012 2013 2014 2015 
ÍNDICE DE LIQUIDEZ           
 Liquidez Geral (LG) 1,01 0,97 1,05 1,07 1,14 
Liquidez Corrente (LC) 2,19 1,57 1,45 1,31 1,37 
 Liquidez Seca (LS) 0,97 0,86 0,82 0,80 0,95 
 Liquidez Instantânea (LI) 0,19 0,20 0,43 0,62 0,59 
ENDIVIDAMENTO 
    
  
 Endividamento Geral (EG) 56,89% 64,41% 63,44% 61,12% 64,90% 
Participação do Capital de Terceiros (PCT) 131,97% 180,99% 173,54% 157,23% 184,88% 
Garantia Capital de Terceiros (GCT) 75,77% 55,25% 57,62% 63,60% 54,09% 
Imobilização do Patrimônio Líquido (IPL) 98,16% 104,65% 92,11% 89,76% 74,34% 
LUCRATIVIDADE 
    
  
Margem Bruta (MB) 23,43% 21,18% 31,70% 32,96% 36,99% 
Margem Operacional (MO) -6,92% -4,56% 9,49% 14,60% 16,34% 
Margem Líquida (ML) -9,80% -5,04% 7,70% 11,14% 13,17% 
ATIVIDADE 
    
  
Giro do Ativo (GA) 0,80 0,89 0,88 1,06 1,04 
Prazo Médio de Estocagem (PME) 152 139 155 122 111 
Prazo Médio de Pagamento (PMP) 16 17 27 18 16 
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 99 96 90 46 52 
Ciclo Econômico (CE) 152 139 155 122 111 
Ciclo Operacional (CO) 251 235 245 168 163 
Ciclo Financeiro (CF) 235 218 218 150 147 
RENTABILIDADE 
    
  
Retorno sobre Investimento (RSI) -7,80% -4,48% 6,75% 11,77% 13,67% 
Retorno sobre o Patrimônio líquido (RSPL) -16,88% -11,41% 18,69% 31,20% 37,26% 
Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados no Corag (2011 a 2015). 
Analisando todos os índices, percebe-se que a empresa, de um modo geral, 
vem melhorando a cada ano. Os índices de liquidez tiveram algumas variações, mas 
se mantiveram constante, porém, pode-se dizer que resultados são bons. A liquidez 
geral da empresa, por exemplo, apresentou bons resultados em quase todos os 
anos, afirmando que possuía saldo para quitar suas obrigações caso existisse a 
necessidade de encerrar suas atividades. 
Os índices de lucratividade têm melhorado no decorrer do período analisado, 
porém, perceberam-se resultados positivos para a empresa apenas a partir do ano 
de 2013. No caso da margem bruta, no ano de 2011 a 2015, a cada 100 reais de 
receita líquida a empresa pagou os custos da produção e ainda restaram valores 
superiores a 20%. A margem líquida da empresa foi positiva a partir de 2013 onde 
apresentou valores superiores a 7%, essa porcentagem representa o lucro que a 
empresa Sulmaq gerou, após a contabilização das receitas e despesas do exercício. 
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Os índices de rentabilidade apresentaram melhora também a partir de 2013. 
O indicador de retorno sobre o patrimônio líquido apresentou bons resultados, a 
cada 100 reais aplicados no patrimônio líquido da empresa pelos sócios, obteve-se 
retornos acima de 18%. Ao comparar esses resultados com outros investimentos 
como o da caderneta de poupança, por exemplo, que paga valores em torno de 6% 
ao ano, e possui taxas de retorno com menor risco, ainda assim é válido investir na 
empresa Sulmaq, pois a mesma oferece retornos superiores aos 6% que o 
investidor receberia caso optasse por deixar seu dinheiro aplicado na poupança. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS E RECOMENDAÇÕES 
Neste capitulo, apresentam-se as considerações finais, seguido das 
recomendações a pesquisas futuras. 
6.1 Considerações finais 
A importância da contabilidade está em evidencia, pois é responsável por 
apresentar soluções e dar suporte aos gestores por meio de relatórios capazes de 
evidenciar o patrimônio, direitos e obrigações das entidades, possibilitando a análise 
dos diversos exercícios sociais, para tal, utilizam-se como base as demonstrações 
contábeis de cada exercício. 
A escolha do tema sobre as demonstrações contábeis deste estudo está 
diretamente ligada a análise das demonstrações contábeis da empresa Sulmaq 
Industrial e Comercial S.A, mediante a o objetivo proposto em analisar a situação 
econômico-financeiro da empresa no período correspondente aos anos de 2011 a 
2015.  
Escolheu-se esta empresa por ser uma empresa de grande porte e estar 
localizada na região a mais de 45 anos, com grande potencial econômico no Estado 
do Rio Grande do Sul, por ser uma empresa responsável pelos mercados de 
sistemas, projetos e serviços para a indústria de carne vermelha e também de 
soluções em aplicação de microfusão. 
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Este estudo compreende as análises, levando em consideração os resultados 
obtidos na análise vertical e horizontal, construídas juntamente com outros 
indicadores, obtendo desta forma uma análise completa e bem elaborada. Tendo em 
vista a importância das análises vertical e horizontal em conjunto com outros 
indicadores. Para dar sustentabilidade a esse estudo escolheu-se os indicadores de 
liquidez, endividamento, lucratividade, atividade e rentabilidade, comparando-os e 
analisando os resultados apresentados ao longo dos exercícios de 2011 a 2015 da 
empresa. 
Conclui-se que a empresa adotou alguns critérios de realinhamentos internos 
no sentido de aumentar suas receitas líquidas, reduzir os custos e as despesas 
operacionais, resultando em uma melhora nos lucros líquidos da empresa. Esta 
melhora nos resultados pode estar relacionada a políticas internas de redução de 
custos ou até mesmo no aumento de preço dos produtos tendo por base os 
demonstrativos dos exercícios apresentados na análise vertical. 
 Com a análise vertical do balanço nos períodos analisados foi possível 
constatar que ocorreu uma concentração maior de dependência de capital de 
terceiros, devido ao aumento sucessivo do passivo e uma leve redução do 
patrimônio líquido. Também é possível observar uma maior concentração das 
obrigações da empresa no curto prazo, mediante a um aumento de 27,66 pontos 
percentuais do ano de 2011 para 2015, o que a longo prazo poderá ser negativo 
para a empresa podendo comprometer a liquidez. 
Outra observação é a redução das obrigações de longo prazo que 
representam 19,66 pontos percentuais do ano de 2011 para 2015. O ideal seria 
concentrar suas obrigações a longo prazo, para a empresa não precisar 
desembolsar dinheiro a curto prazo. 
Em relação aos indicadores gerais, a empresa apresenta evolução positiva 
em relação ao período inicial, apresentando bons resultados e com perspectivas 
crescentes e positivas de retornos para seus sócios e acionistas, tendo por base, 
principalmente, os índices de liquidez, rentabilidade e lucratividade. 
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  Para o pesquisador, esse estudo foi de grande importância, pois 
desenvolveu e ampliou o conhecimento na área da contabilidade geral, agregando e 
desenvolvendo as técnicas de análise na área das demonstrações contábeis. 
6.2 Recomendações 
Recomenda-se, a futuros pesquisadores com interesse em dar continuidade a 
esta pesquisa, estudos de comparações dos indicadores da empresa Sulmaq com 
concorrentes no país. Também poderá ser elaborado cálculos de outros indicadores, 
como o Efeito Tesoura, Grau de Alavancagem Financeira, Grau de alavancagem 
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